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POVZETEK 
Glavni namen pričujoče magistrske naloge je predstaviti institut konverzije terjatev (debt to 
equity swap) v slovenski in nemški insolvenčni zakonodaji. Poenostavljeno lahko konverzijo 
terjatev v lastniške deleže definiramo kot ukrep finančnega prestrukturiranja, s katerim se 
terjatve upnikov do dolžnika spremenijo (konvertirajo) v lastniški delež v dolžniku. 
Prvi del magistrske naloge je namenjen predstavitvi slovenske pozitivnopravne ureditve, ki 
izvedbo konverzije omogoča v postopku prisilne poravnave. Poglavje se podrobno posveča 
terjatvam, ki so lahko predmet konverzije, in samemu postopku konverzije (gre za obliko 
povečanja osnovnega kapitala s stvarnimi vložki, ki jo pogosto spremlja sočasno zmanjšanje 
osnovnega kapitala zaradi nepokritih izgub). Obravnavan je tudi vpliv konverzije na 
dolžnikove finance in na njegove računovodske izkaze. 
Drugi del naloge obravnava ureditev konverzije terjatev v nemški zakonodaji, ki je v osnovi 
zelo podobna slovenski. Razvidno je, da vsebuje nemško pravo v primerjavi s slovenskim 
precej manj specialnih določb glede konverzije terjatev, kar se v določenih primerih izkaže 
kot dobrodošlo, v drugih pa bi posebna ureditev pripeljala do boljših rezultatov. Druga 
temeljna ugotovitev je, da daje nemško pravo precej večjo pozornost odpravnini lastnikom, 
izrinjenim iz družbe. 
Sklepno poglavje primerja nekatere najpomembnejše elemente pravne ureditve konverzije, 
poskuša najti razloge za razlike in na podlagi primerjave obeh sistemov podaja predloge, ki bi 
lahko služili kot temelj za prihodnje izboljšave zakonske ureditve. 
 
Ključne besede: konverzija terjatev, debt to equity swap, prisilna poravnava, finančna 
reorganizacija, prestrukturiranje, povečanje osnovnega kapitala, stvarni vložki, terjatve. 
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ABSTRACT 
DEBT TO EQUITY SWAP IN SLOVENIAN AND GERMAN INSOLVENCY 
LEGISLATION 
The main purpose of this thesis is to present the legal regulation of the conversion of debt into 
equity (debt to equity swap) in Slovenian and German insolvency legislation. In very general 
terms, debt to equity swap can be defined as a means of financial restructuring by which loans 
are transformed into an equity position in the company. 
The first part of the thesis deals with the regulation of the debt to equity swap in Slovenian 
law, where this transaction is a part of the compulsory settlement procedure. Special emphasis 
is drawn to the characteristics of loans that can be transformed into an equity position and to 
the debt to equity swap procedure, which is a special form of a capital increase in kind, often 
accompanied by a simplified capital reduction due to uncovered loss. Additionally, the impact 
of the swap on debtor’s financial situation and his financial statements is discussed as well. 
The second part of the thesis gives insight into the German regulation of the debt to equity 
swap, which is very similar to the Slovenian one. It is shown that German law does not 
provide for as many swap-specific rules as Slovenian law, which is to be welcomed in some 
cases, whereas in others, it can be considered as a weakness. The second fundamental 
difference is the much more thorough approach of German law towards the compensation for 
withdrawing company owners.  
The final chapter compares some of the most important elements of the debt to equity swap 
regulation and attempts to find the reasons for the differences. Additionally, basing on the 
comparative analysis, it provides suggestions that could be used for further improvements of 
the legal regulation. 
 
Keywords: conversion of debt into shares, debt to equity swap, compulsory settlement, 
financial reorganisation, restructuring, share capital increase, in kind contribution, debt. 
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1. UVOD 
Gospodarska družba, ki postane insolventna, je v prvi vrsti sama odgovorna za reševanje 
nastale situacije. Tako lahko denimo odproda za osnovno dejavnost nepotrebno premoženje 
(npr. vilo, ki jo uporablja za reprezentančne namene), predvsem pa mora optimirati svoje 
poslovne procese in po potrebi revidirati svoj poslovni načrt. Če to ne prinese želenih 
rezultatov, so k reševanju družbe poklicani njeni lastniki, ki lahko k reševanju družbe 
pripomorejo zlasti z vplačilom novih denarnih in/ali stvarnih vložkov, lahko pa se tudi 
odločijo, da družbi zagotovijo svež kapital posredno, namreč tako, da vanjo povabijo nove 
lastnike. Če tudi ta korak ni uspešen, bo nad družbo najverjetneje treba začeti postopek zaradi 
insolventnosti, v katerem se lahko reševanja družbe lotijo tudi njeni upniki. V postopku 
prisilne poravnave lahko namreč slednji pod določenimi pogoji konvertirajo (pretvorijo) svoje 
terjatve v lastniški kapital. Ta ukrep družbi sicer ne zagotovi novih finančnih sredstev, pač pa 
zmanjša njene obveznosti.  
Gospodarska in finančna kriza, ki je v zadnjem desetletju prizadela Slovenijo in svet, je 
insolvenčno pravo postavila v sam center zanimanja strokovne in laične javnosti, hkrati pa je 
tudi razgalila vse njegove slabosti. Pokazalo se je, da mehanizmi, ki jih ponuja insolvenčno 
pravo in ki bi v idealnih razmerah lahko bili podlaga za uspešno sanacijo družb, zaradi 
nekomplementarnih interesov udeleženih subjektov pogosto nimajo želenega učinka. Ravno 
zato želi pričujoča magistrska naloga ne samo predstaviti institut konverzije terjatev v 
slovenskem pravnem redu, ampak na podlagi primerjave z nemškim pravnim redom, ki na 
področju širšega gospodarskega prava pogosto služi kot vzor slovenskemu zakonodajalcu, 
slednjega kritično ovrednotiti in ponuditi možna izhodišča za njegove prihodnje izboljšave. 
V pričujoči magistrski nalogi bom tako najprej predstavil konverzijo terjatev v slovenski 
insolvenčni zakonodaji. To začetno poglavje je obogateno z osnovnimi teoretskimi in 
ekonomskimi izhodišči. Nadalje se bom posvetil ureditvi konverzije terjatev v nemški 
zakonodaji, sklepno pa se bom v primerjalnem pregledu posvetil primerjavi in ovrednotenju 
obeh pravnih ureditev. Sklepno poglavje nima namena primerjati vsakega detajla, ampak 
primerja zgolj nekatere temeljne gradnike pozitivnopravne ureditve konverzije terjatev. 
Poudariti velja, da se pričujoče delo ukvarja izključno s konverzijo terjatev v postopkih zaradi 
insolventnosti, konverzije terjatev zunaj teh postopkov pa se dotika zgolj ob robu, ko je to 
primerjalno zanimivo oziroma potrebno.  
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2. KONVERZIJA TERJATEV V SLOVENSKI ZAKONODAJI 
2.1. OPREDELITEV INSTITUTA 
Del normalnega dogajanja v gospodarstvu je, da se določen del gospodarskih družb znajde v 
gospodarskih težavah. Način reševanja teh težav je odvisen predvsem od tega, kako hude so. 
Če so težave gospodarske družbe kratkotrajne in manj resne, jih bo družba navadno uspela 
rešiti sama oziroma v dogovoru s svojimi poslovnimi partnerji. Drugače pa je, če družba 
postane insolventna. V tem primeru bo potrebno izvesti enega od t. i. postopkov zaradi 
insolventnosti, ki jih ureja Zakon o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in 
prisilnem prenehanju (v nadaljevanju ZFPPIPP).
1
 
Pojem insolventnosti je definiran v 14. členu ZFPPIPP. Insolventnost je podana, če dolžnik v 
daljšem obdobju ni sposoben poravnati vseh svojih obveznosti, ki so zapadle v tem obdobju 
(trajnejša nelikvidnost), ali pa če dolžnik postane dolgoročno plačilno nesposoben.
2
 
Dolgoročno plačilno nesposobnost lahko na podlagi drugega in tretjega odstavka 11. člena 
ZFPPIPP definiramo kot dalj časa trajajočo nesposobnost pravne ali fizične osebe izpolniti 
vse obveznosti ob njihovi zapadlosti. Podana je, če gospodarska družba ni kapitalsko ustrezna, 
če torej obseg njenih dolgoročnih virov financiranja ni zadosten glede na obseg in vrste 
poslov, ki jih opravlja, ter glede na tveganja, ki jim je izpostavljena pri opravljanju teh poslov. 
14. člen ZFPPIPP ustanavlja nekaj domnev, ki v konkretnem primeru olajšujejo ugotavljanje, 
ali se družba nahaja v kakšni od omenjenih situacij, hkrati pa nudijo družbam določeno mero 
pravne varnosti, saj lahko slednje lažje predvidijo odločitev pristojnega sodišča. Izpodbojna 
domneva (praesumptio iuris) trajnejše nelikvidnosti je urejena v drugem, izpodbojna 
domneva dolgoročne plačilne nesposobnosti pa v tretjem odstavku tega člena, medtem ko je 




                                                 
1
 Zakon o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju - Uradni list RS, 
št. 13/14 - uradno prečiščeno besedilo, 10/15 - popr., 10/15 - popr., 27/16, 31/16 - odl. US, 38/16 - odl. US in 
63/16 – ZD-C. 
2
 Oba kriterija se v kriznih razmerah lahko izkažeta kot problematična. Ugotavljanje obstoja insolventnosti na 
podlagi trajnejše nelikvidnosti je lahko problematično zaradi nedelovanja bančnega sistema v kriznih razmerah, 
kar ima lahko negativen vpliv na likvidnost družb, ki niso uspele dobiti posojila, ugotavljanje nelikvidnosti na 
podlagi dolgoročne plačilne nesposobnosti, ki je razvidna iz bilance družbe, pa je lahko sporno z vidika 
časovnega zamika bilanc in njihove omejene zanesljivosti v nestabilnih gospodarskih razmerah; prim. Simoneti, 
Radež, 2013, str. 1047.  
3
 Izpodbojna domneva velja do nasprotnega dokaza, medtem ko pri neizpodbojni domnevi nasprotni dokazi niso 
dovoljeni in/ali možni. 
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Glede na to, da v primeru insolventnosti premoženje dolžnika ne zadostuje niti za poplačilo 
vseh njegovih obveznosti, so lastniki insolventne družbe kot upravičenci na ostanku 
premoženja po poplačilu upnikov de facto v celoti izgubili svoje v družbo vloženo 
premoženje. Ekonomski lastniki podjetja so postali upniki. Nastane torej določena 
neusklajenost med ekonomskim in pravnoformalnim položajem dolžnika, saj so kljub 
opisanemu ekonomskemu položaju korporacijska upravičenja še vedno v rokah lastnikov.
5
 
Pravno stanje glede lastništva nad družbo se z ekonomskim uskladi prav z izvedbo enega od 
t. i. postopkov zaradi insolventnosti, določenih v 5. členu ZFPPIPP, in sicer bodisi z izvedbo 
postopka prisilne poravnave, poenostavljene prisilne poravnave ali pa stečajnega postopka. 
Ivanjko stečaj opiše kot generalno eksekucijo prezadolženega podjetja. To eksekucijo je 
mogoče preprečiti s porazdelitvijo negativnih posledic insolventnosti na upnike v okviru 
prisilne poravnave.
6
 Odločitev za izvedbo prisilne poravnave izhaja iz spoznanja, da stečaj 
prinaša le negativne posledice (z izjemo delnega poplačila upnikov) in je zato najslabši način 
poplačila upnikov.
7
 V stečaju se namreč unovči izključno gola vrednost premoženja, medtem 
ko se organizacija družbe, njen položaj na trgu, know-how in drugi podobni dejavniki izničijo 
                                                 
4
 Drugi do četrti odstavek 14. člena ZFPPIPP določajo: 
(2) Če se ne dokaže drugače, velja, da je dolžnik trajneje nelikviden: 
1. pri dolžniku, ki je pravna oseba, podjetnik ali zasebnik: 
- če za več kot dva meseca zamuja z izpolnitvijo ene ali več obveznosti v skupnem znesku, ki presega 20 
odstotkov zneska njegovih obveznosti, izkazanih v zadnjem javno objavljenem letnem poročilu, ali 
- če sredstva na njegovih računih ne zadoščajo za izvršitev sklepa o izvršbi ali poplačilo izvršnice in tako stanje 
traja neprekinjeno zadnjih 60 dni ali s prekinitvami več kot 60 dni v obdobju zadnjih 90 dni, in takšno stanje 
traja na dan pred vložitvijo predloga za začetek postopka zaradi insolventnosti, ali 
- če nima odprtega najmanj enega bančnega računa pri ponudnikih plačilnih storitev v Republiki Sloveniji in če 
po preteku 60 dni od pravnomočnosti sklepa o izvršbi ni poravnal svoje obveznosti, ki izhaja iz sklepa o izvršbi, 
2. pri dolžniku, nad katerim je tekel postopek prisilne poravnave ali poenostavljene prisilne poravnave, ki je bil 
končan s pravnomočno potrditvijo prisilne poravnave ali poenostavljene prisilne poravnave, če za več kot dva 
meseca zamuja: 
- s plačilom svojih obveznosti na podlagi potrjene prisilne poravnave ali poenostavljene prisilne poravnave, ali 
- s plačilom svojih obveznosti do ločitvenih upnikov, ki so nastale pred začetkom postopka prisilne poravnave ali 
poenostavljene prisilne poravnave, ali 
- z izvedbo drugih ukrepov finančnega prestrukturiranja, določenih v načrtu finančnega prestrukturiranja, 
3. […] 
(3) Če se ne dokaže drugače, velja, da je dolžnik postal dolgoročno plačilno nesposoben: 
1. če je vrednost njegovega premoženja manjša od vsote njegovih obveznosti (v nadaljnjem besedilu: 
prezadolženost), 
2. pri dolžniku, ki je kapitalska družba: tudi če je izguba tekočega leta skupaj s prenesenimi izgubami dosegla 
polovico osnovnega kapitala in te izgube ni mogoče pokriti v breme prenesenega dobička ali rezerv. 
(4) Velja in nasproten dokaz ni dovoljen, da je pravna oseba, podjetnik ali zasebnik postal trajneje nelikviden, če 
za več kot dva meseca zamuja: 
1. s plačilom plač delavcem do višine minimalne plače ali 
2. s plačilom davkov in prispevkov, ki jih mora izplačevalec obračunati ali plačati hkrati s plačilom plač 
delavcem, in takšno stanje traja na dan pred vložitvijo predloga za začetek postopka zaradi insolventnosti. 
5
 Simoneti, Radež, 2013, str. 1046. 
6
 Ivanjko, 1991, str. 592. 
7
 Ivanjko, 1997, str. 961. 
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brez kakršne koli koristi za upnike. Bolj smotrno je zato dolžnikovo premoženje ponovno 
usposobiti v njegovi gospodarski funkciji ustvarjanja nove vrednosti in dolgove družbe 
poplačati iz tako ustvarjenega dobička.
8
 
Bistven korak pri sprejemanju odločitve o tem, katera oblika odziva na krizo gospodarske 
družbe je v danih okoliščinah najboljša, je preizkus možnosti sanacije (nem. 
Sanierungsprüfung). Omenjeni preizkus se opravlja na podlagi analize podjetniških možnosti, 
pri kateri se upošteva vse relevantne interne in eksterne okoliščine. Cilj analize je ugotoviti, 
ali je gospodarska družba sposobna sanacije, z drugimi besedami: ali se jo izplača sanirati. 
Odgovor na to vprašanje je pozitiven, če se ugotovi, da je mogoče z določenimi ukrepi 
odpraviti nelikvidnost družbe in zagotoviti njeno rentabilnost.
9
 
ZFPPIPP med gospodarskimi družbami, ki se jih izplača sanirati, in tistimi, pri katerih 
sanacija ni smiselna, razmejuje na podlagi verjetnosti, da bo sanacija uspešna. Mejni prag je 
zakon postavil pri 50 odstotkih. Če torej obstaja najmanj 50-odstotna verjetnost, da bo 
izvedba določenih ukrepov pripeljala do kratkoročne in dolgoročne plačilne sposobnosti 
družbe,
10
 se lahko na iniciativo prezadolženega dolžnika izvede postopek prisilne poravnave, 
s katerim se odvrne od začetka stečajnega postopka nad njim.
11
 Ti ukrepi, ki so zbrani pod 
skupnim imenom ukrepi finančnega prestrukturiranja
12
 in ki morajo biti vsebovani v načrtu 
                                                 
8
 Ivanjko, 1991, str. 595. Ta rešitev ni boljša samo za same upnike in gospodarsko družbo, ampak tudi za 
delavce, ki bodo lahko obdržali delo, za poslovne partnerje, kupce oziroma potrošnike in ne nazadnje tudi za 
državo, saj delavci ne bodo uveljavljali svojih pravic iz naslova brezposelnosti, družba pa bo državi še naprej 
zagotavljala davčne prihodke. Vse navedeno pa velja samo pod predpostavko, da bo prisilna poravnava dejansko 
uspela zagotoviti trajno in uspešno poslovanje dolžnika. Ravno iz tega razloga je za uspešno izvedbo prisilne 
poravnave veliko bolj kot pri stečaju bistveno, da v postopku poglobljeno in tesno sodelujejo strokovnjaki 
ekonomske, pravne, tržne in finančne stroke; Ivanjko, 1997, str. 961, 975, 977. Tudi Načela prestrukturiranja 
dolgov podjetij v Sloveniji, ki jih je pripravilo Združenje Manager, in Priporočila Banke Slovenije za usklajeno 
postopanje bank upnic v primeru podjetij v finančnih težavah, ki se sicer ukvarjajo z zunajsodnimi poravnavami, 
temeljijo na ugotovitvi, da je ohranitev gospodarske aktivnosti gospodarske družbe optimalna rešitev za vse 
deležnike; več o tem Simoneti, Jašovič, 2013, str. 12-14. 
9
 Ivanjko, 1997, str. 963. 
10
 Za kratkoročno plačilno sposobnost se uporablja tudi izraz likvidnost, za dolgoročno plačilno sposobnost pa 
izraz kapitalska ustreznost. 
11
 ZFPPIPP za razliko od Zakona o prisilni poravnavi, stečaju in likvidaciji (Uradni list RS, št. 67/93, 
45/94 - UZITUL-A, 74/94 - odl. US, 8/96 - odl. US, 25/97 - ZJSRS, 39/97, 1/99 - ZNIDC, 52/99, 
101/01 - odl. US, 42/02 - ZDR, 58/03 - ZZK-1, 10/06 - odl. US in 126/07 – ZFPPIPP; v nadaljevanju ZPPSL) 
zahteva tudi izkazanost najmanj 50-odstotne verjetnosti, da bodo upnikom s potrditvijo prisilne poravnave 
zagotovljeni ugodnejši pogoji plačila njihovih terjatev, kot če bi bil nad dolžnikom začet stečajni postopek. 
Zakonodajalec te predpostavke ni vključil v ZPPSL, da bi omilil že tako nezanemarljive težave, s katerimi se je 
srečevalo slovensko gospodarstvo ob prehodu v tržno gospodarstvo, in omogočil finančno prestrukturiranje 
številnim družbam, ki so ob prehodu v nov gospodarski režim zašle v težave; Plavšak, 2008, str. 124. Če katera 
od obeh navedenih okoliščin v konkretnem primeru ni izkazana z najmanj 50-odstotno stopnjo verjetnosti, je to 
razlog za ugovor proti vodenju postopka prisilne poravnave; prim. tretjo točko 172. člena ZFPPIPP. 
12
 Pojem finančnega prestrukturiranja zajema ukrepe, ki niso del rednega poslovanja, njihova posledica pa so 
večje spremembe v bilanci stanja družbe; Simoneti, Radež, 2013, str. 1045. ZPPSL je uporabljal izraz finančna 
reorganizacija, prim. 49. člen ZPPSL. 
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finančnega prestrukturiranja iz 145. člena ZFPPIPP, lahko vključujejo zlasti i) zmanjšanje in 
odložitev zapadlosti dolžnikovih obveznosti,
13
 ii) izvedbo povečanja osnovnega kapitala z 
novimi stvarnimi vložki, katerih predmet so terjatve upnikov do dolžnika (konverzija 
terjatev),
14
 ali z novimi denarnimi vložki (oboje le pri kapitalskih družbah) ter iii) vse druge 
ukrepe, katerih izvedba v skladu s pravili poslovnofinančne stroke omogoča odpravo vzrokov 
dolžnikove insolventnosti in zagotavlja, da dolžnik postane kratkoročno in dolgoročno 
plačilno sposoben.
15
 Dolžnik ima pri izbiri ukrepov finančnega prestrukturiranja proste roke 
in se lahko odloči za kateri koli ukrep,
16
 pri tem pa mora upoštevati dvoje: najprej, da morajo 
biti ukrepi izbrani tako, da bo dosežen cilj prisilne poravnave, ki je v uspešni finančni 
reorganizaciji družbe, poleg tega pa tudi to, da mora načrt finančnega prestrukturiranja 
zadovoljiti upnike, saj bodo prav oni odločali o potrditvi prisilne poravnave.
17
 
Ponudba izvedbe konverzije terjatev za razliko od ponudbe zmanjšanja oziroma odložitve 
zapadlosti plačila terjatev načeloma ni obvezna, če pa se dolžnik odloči ponuditi konverzijo 
terjatev, mora upnikom s t. i. alternativnim predlogom prisilne poravnave (prvi odstavek 
144. člena ZFPPIPP) ponuditi, da se po svoji izbiri odločijo za enega od navedenih ukrepov. 
Obligacijskopravno gledano ima alternativna ponudba torej naravo alternativne obveznosti, 





 in naravo oblikovalne pravice (opcije).
20
 
Navedeno pravilo o prostovoljnosti alternativne ponudbe je močno omejila novela ZFPPIPP-
F, ki je začela veljati 7. decembra 2013. Skladno z novim osmim odstavkom 144. člena 
ZFPPIPP je dolžnik namreč zavezan dati alternativni predlog prisilne poravnave, če 
1. v računovodskih izkazih izkazuje preneseno čisto izgubo ali čisto izgubo poslovnega 
obdobja, morebitni preneseni čisti dobiček ali čisti dobiček poslovnega obdobja ter 
razpoložljive rezerve pa ne zadoščajo za pokritje celotne nepokrite izgube ali  
                                                 
13
 Plavšak ta ukrep imenuje obligacijsko prestrukturiranje terjatev. Drugače kot pri konverziji terjatev gre za 
ukrep, ki ga dolžnik lahko vsili upnikom tudi brez njihove privolitve; prim. Plavšak, 2014a, str. 955. 
14
 Konverzija terjatev je imenovana tudi korporacijsko prestrukturiranje terjatev; Plavšak, 2014a, str. 955. 
15
 Glej 15. člen ZFPPIPP. Poudariti velja, da so ukrepi finančnega prestrukturiranja v zakonu našteti 
eksemplifikativno.  
16
 Obvezna je zgolj ponudba zmanjšanja terjatev upnikov oziroma odložitve rokov njihove zapadlosti; prim. 
drugo alinejo prve točke tretjega odstavka 143. člena ZFPPIPP. 
17
 Kosmač, 2006, str. 592. 
18
 Obligacijski zakonik - Uradni list RS, št. 97/07 - uradno prečiščeno besedilo. 
19
 Plavšak, 2014a, str. 959, op. 2. 
20
 Plavšak, 2013a, str. 127. 
Jure Globočnik           Konverzija terjatev v slovenski in nemški insolvenčni zakonodaji 
11 
2.  je vrednost sredstev insolventnega dolžnika večja od njegove likvidacijske vrednosti 
sredstev, to je vrednosti ob predpostavki prodaje v stečajnem postopku (prim. 7. točka 
prvega odstavka 142. člena ZFPPIPP).
21
 
Omenjena določba močno omejuje manevrski prostor dolžnika pri sprejemanju odločitve 
glede ukrepov prestrukturiranja, saj bo ena od zgornjih okoliščin v praksi pogosto podana. 
Dodatno pa dolžnika omejuje določba devetega odstavka istega člena, ki določa, da če v 
prvem zgoraj navedenem primeru s poenostavljenim zmanjšanjem osnovnega kapitala ne bo 
mogoče pokriti celotne nepokrite izgube, alternativne ponudbe ni mogoče dati upnikom, ki so 
imetniki podrejenih terjatev.  
Iz navedenega izhajajo tri izredno pomembne lastnosti konverzije terjatev v lastniške deleže. 
Prva bistvena značilnost konverzije terjatev je v tem, da ZFPPIPP njeno izvedbo omogoča 
zgolj v okviru postopka prisilne poravnave. Ta ureditev ne preseneča, saj konverzija terjatev v 
stečajnem postopku ne bi mogla doseči svojega cilja, ki je v tem, da se družbi zagotovi 
možnost preživetja in nadaljnjega poslovanja. Stečajni postopek se namreč konča tako, da 
družba preneha obstajati. Konverzija terjatev v tem primeru ne bi imela nobene dodane 
vrednosti, saj bi podjetje vseeno prenehalo obstajati. Vrh tega pa tudi ne bi bilo mogoče najti 
(razumnega) upnika, ki bi bil v tem primeru sploh pripravljen svoj položaj upnika zamenjati 
za položaj lastnika, saj bi s tem de facto pristal na še nižje poplačilo kot že sicer. 
Druga zelo pomembna ugotovitev je, da je alternativni predlog prisilne poravnave, s katerim 
dolžnik upnikom ponudi izvedbo konverzije terjatev, skladno s prvim odstavkom 144. člena 
ZFPPIPP mogoče ponuditi le v primeru, da je dolžnik organiziran kot kapitalska družba, saj 
finančna udeležba v dolžniku v vseh drugih primerih bodisi niti pojmovno ni možna (npr. če 
je dolžnik organiziran kot samostojni podjetnik posameznik) bodisi teoretično možna, vendar 
z ozirom na naravo razmerja neustrezna. Dober primer je družba z neomejeno odgovornostjo, 
ki sicer temelji na vložkih v družbo, vseeno pa bi pomenila konverzija terjatev zelo resno 
tveganje za nadaljnje uspešno poslovanje družbe, za katero je bistvena visoka stopnja 




                                                 
21
 Gre za enake pogoje, kot jih drugi odstavek 199.d člena ZFPPIPP določa za poenostavljeno zmanjšanje 
osnovnega kapitala, zato bo morala skupščina v primeru izpolnjenosti enega od obeh pogojev vedno odločiti tudi 
o hkratnem zmanjšanju osnovnega kapitala. 
22
 Prim. Filipič, 1994, str. 18-19. 
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Zadnja bistvena ugotovitev glede konverzije terjatev v deleže pa je, da je upnikom skladno z 
veljavno zakonodajo ni mogoče vsiliti, ampak jim je treba omogočiti izbiro med zmanjšanjem 
in odložitvijo plačila njihovih terjatev ter konverzijo le-teh v lastniške deleže. Konverzija 
terjatev v deleže je torej oblika prostovoljnega prestrukturiranja terjatev, saj je možna le s 
soglasjem upnika.
23
 Nasprotno pa je konverzijo terjatev z vsemi njenimi posledicami mogoče 
pod določenimi pogoji vsiliti lastnikom prezadolženega dolžnika.
24
 
Konverzijo terjatev v deleže lahko torej definiramo kot ukrep finančnega prestrukturiranja, s 
katerim se terjatve upnikov do dolžnika spremenijo (konvertirajo) v lastniške deleže v 
dolžniku, izražene v delnicah oziroma deležih. Ekonomsko gledano se z izvedbo konverzije 
terjatev zmanjšajo dolžnikove obveznosti v višini konvertiranih terjatev, hkrati pa se v enaki 




Konverzija terjatev je potrebna predvsem v primerih, ko ne obstajata dovolj velika (finančna 
in organizacijska) sposobnost družbe ter interes družbe in njenih lastnikov za sanacijo družbe, 
zaradi česar morajo pobudo zanjo prevzeti upniki.
26
 Slednji s konverzijo terjatev nase 
prevzemajo tveganje za poslovanje družbe (imenovano tudi lastniško tveganje, ang. equity 
risk), kar bodo želeli kompenzirati z aktivno lastniško (upravljavsko) vlogo,
27
 po izvedeni 
sanaciji pa tudi s povrnitvijo dela investiranih sredstev preko delitve dobička.
28
 Iz opisanih 
namenov upnikov tudi sledi, da so za konverzijo primerne predvsem večje terjatve (gledano 
relativno – glede na velikost dolžnika), s katerimi lahko upnik pride do kontrolnega 
lastniškega deleža, ki mu bo omogočal nadzor nad izvedbo sanacije družbe, medtem ko je 
pretvorba manjših terjatev zanimiva predvsem za obstoječe lastnike, ki želijo tako povečati 




                                                 
23
 Plavšak, 2014a, str. 957. Več o možnosti prisilne konverzije za upnika infra, poglavje 4.1.1. 
24
 Več o tem infra, poglavje 2.4.5. 
25
 Plavšak, 1997, str. 992-993; glej tudi Gale Robežnik, Kruhar Puc, 2005, str. 54.  
26
 Jašovič, 1997, str. 986-987. 
27
 Upniki, ki v postopku prisilne poravnave vplačajo delnice, imajo na podlagi 199.c člena ZFPPIPP že v 
postopku prisilne poravnave pravico zahtevati določeno upravljavsko vlogo. 
28
 Kosmač, 2006, str. 591. Poleg želje po dobičku pa so pogosto prisotni tudi drugi interesi, na primer želja po 
nadaljevanju poslovnega sodelovanja med dolžnikom in upnikom, če je dolžnik pomembna stranka upnika. 
29
 Jašovič, 1997, str. 984-985. 
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2.2. POGODBA O KONVERZIJI TERJATEV V KORPORACIJSKE 
DELEŽE  
Dogovor o konverziji terjatev skleneta dolžnik in upnik s pogodbo o konverziji terjatev v 
korporacijske deleže. Gre za obligacijskopravno pogodbo, torej zavezovalni pravni posel, s 
katerim se dolžnik zaveže v zameno za denarno terjatev izročiti oz. izdati lastne delnice,
30
 
odvisno od tega, ali slednje že ima med svojim premoženjem (debt to equity swap),
31
 ali pa jih 
mora šele izdati (debt to future equity swap).
32
 Pogodba o konverziji terjatev ni urejena kot 
poseben tip pogodbe niti v OZ niti v ZFPPIPP, zaradi česar jo prištevamo med inominatne 
pogodbe.
33
 Iz dejstva, da ni urejena v insolvenčni zakonodaji, poleg tega tudi sledi, da 
sklenitev pogodbe o konverziji terjatev ni vezana na izvedbo postopka prisilne poravnave, 
ampak jo je mogoče skleniti tudi zunaj tega postopka.
34
 To pa ne spremeni dejstva, da je prav 
postopek prisilne poravnave okvir, v katerem navadno pride do konverzije terjatev.  
Sama sklenitev pogodbe o konverziji terjatev ima zgolj obligacijskopravne učinke, zato s 
sklenitvijo pogodbe upnik še ne postane dolžnikov delničar.
35
 Omenjeni korporacijskopravni 
učinki nastanejo šele z izpolnitvijo pogodbe, ki je običajno v tem, da dolžnik opravi postopek 




Veljavnost pogodbe o konverziji terjatev, sklenjene v postopku prisilne poravnave, je treba v 
interesu obeh strani omejiti z odložnim pogojem pravnomočno potrjene prisilne poravnave.
37
 
Tako bo dosežena usklajenost med korporacijskopravnim in obligacijskopravnim področjem, 
ki bo dolžnika obvarovala pred tem, da bi se zavezal za več, kot je (objektivno) v njegovi 
                                                 
30
 Plavšak, 1997, str. 993. V nadaljevanju se tako kot zakon (prim. 187. člen ZFPPIPP) osredotočam na ureditev 
konverzije terjatev pri dolžnikih, ki so organizirani kot delniške družbe. Predstavljena ureditev se smiselno 
uporablja tudi za dolžnike, ki so organizirani kot družbe z omejeno odgovornostjo (prvi odstavek 187. člena 
ZFPPIPP), morebitne posebnosti glede družb z omejeno odgovornostjo pa bodo v pričujočem delu predstavljene 
posebej. 
31
 Alternativno lahko družba upniku izroči tudi že obstoječe delnice, ki jih bo šele pridobila v okviru 
sekundarnega trga od svojih delničarjev. Glede na to, da te delnice že obstajajo, bo šlo namreč tudi tu za debt to 
equity swap; Ivanjko et al., 2009, str. 679. 
32
 Prelič, 2003, str. 64. 
33
 Inominatne pogodbe so pogodbe, ki jih je izoblikovala poslovna praksa in ki kot tip pogodbe niso urejene v 
zakonu, zato tudi nimajo posebnega (zakonskega) poimenovanja.  
34
 Plavšak, 1997, str. 993; Prelič, 2000, str. 8. Tako je leta 2013 Vlada RS pripravila osnutek Zakona o sistemski 
razdolžitvi podjetij, ki bi urejal zunajsodno finančno prestrukturiranje gospodarskih družb, vendar do sprejema 
tega zakona ni prišlo; več o tem Ilić, 2013, str. 1243-1244. 
35
 Prim. Plavšak, 1997, str. 993. 
36
 Povečanje osnovnega kapitala pa ni potrebno v primeru, da dolžnik v aktivi že ima lastne delnice, ki bodo 
predmet konverzije terjatev, ali pa jih bo pridobil na sekundarnem trgu. Vendar pa so taki primeri v praksi redki.  
37
 Šulek, 2006, str. 23. 
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moči. Če bi se dolžnik namreč brezpogojno zavezal, da bo izvedena konverzija terjatev po 
ZFPPIPP, nato pa postopek vpisa in vplačila novih delnic ne bi bil uspešen oziroma prisilna 
poravnava ne bi bila potrjena, konverzija terjatev po ZFPPIPP ne bi mogla biti izvedena, 
zaradi česar bi dolžnik upniku lahko odškodninsko odgovarjal. Taka določba pa je tudi 
zagotovilo upnikom, da ne bo prišlo do konverzije terjatev zunaj postopka prisilne poravnave, 
ki povprečnemu upniku ni v interesu, saj bi bil v neizogibno sledečem stečajnem postopku 
družbe kot lastnik v izrazito slabšem položaju, kot bi bil v vlogi upnika.  
Pomembno obligacijskopravno vprašanje je tudi, kakšen je pravni učinek pogodbe o 
konverziji na terjatev upnika do dolžnika. Tudi tu je odgovor odvisen od tega, ali gre za debt 
to equity swap ali za debt to future equity swap. V prvem primeru ima pogodba o konverziji 
terjatve naravo pogodbe o prenovitvi obveznosti (lat. novatio).
38
 Dolžnik se namreč zaveže, 
da bo upniku namesto prvotne obveznosti (plačilo določenega denarnega zneska) izročil svoje 
delnice oziroma poslovne deleže. Pri taki pretvorbi se zmanjša obseg zadolženosti družbe, 
hkrati pa se za vrednost delnic, ki jih družba izroči upniku, realno zmanjša tudi premoženje 
družbe (aktiva).
39
 Drugače pa je pri debt to future equity swap, saj tu ne pride do nadomestila 
prvotne pogodbene obveznosti z novo obveznostjo, ampak se dolžnik zaveže, da bo izdal 
nove delnice (mlade delnice, nem. junge Aktien), ki jih bo upnik vplačal s terjatvami do 
dolžnika. Potem ko bo upnik slednje s cesijo prenesel na dolžnika, bo dolžnik postal hkrati 
upnik. Ker pa ista oseba ne more biti hkrati upnik in dolžnik, bo obveznost skladno s 
328. členom OZ prenehala zaradi združitve (konfuzije, lat. confusio).
40, 41
 
2.3. VPLIV KONVERZIJE TERJATEV NA DOLŽNIKOVE FINANCE 
Kot je bilo predstavljeno zgoraj, je pogodba o konverziji terjatev izpolnjena tako, da upnik 
prevzame ustrezno število delnic oziroma poslovnih deležev dolžnika, v zameno pa ugasnejo 
njegove terjatve do slednjega. Postavlja se vprašanje, kako se to odraža v bilanci stanja, ki je 
temeljni računovodski izkaz stanja sredstev in obveznosti do virov financiranja podjetja v 
določenem trenutku. Ugotovimo lahko, da konverzija terjatev v na novo izdane delnice v 
ničemer ne spreminja stanja sredstev (premoženja) podjetja, ampak vpliva samo na strukturo 
                                                 
38
 Po 323. členu OZ, ki ureja novacijo, preneha obveznost iz prvotne pogodbe, če se upnik in dolžnik 
sporazumeta, da bosta slednjo nadomestila z novo obveznostjo, če ima nova obveznost drugačen predmet ali 
drugačno pravno podlago. 
39
 Ivanjko et al., 2009, str. 679. 
40
 Prvi odstavek 328. člena OZ namreč določa, da obveznost preneha z združitvijo, če v njej ista oseba postane 
upnik in dolžnik. 
41
 Prelič, 2003, str. 65; Šulek, 2006, str. 23. 
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virov financiranja, torej na pasivo bilance stanja: konverzija povzroči prenehanje terjatev do 
dolžnika in tako zmanjša obveznosti družbe in delež dolžniškega financiranja družbe za 
znesek, ki je enak vsoti terjatev, cediranih nanjo kot vplačilo stvarnih vložkov, hkrati pa se 
zaradi vplačila novih delnic poveča njen lastni kapital. Razmerje med dolžniškimi in 
lastniškimi viri financiranja se tako spremeni v korist slednjih, kar ugodno vpliva na 
dolžnikovo solventnost in kapitalsko ustreznost,
42
 po drugi strani pa je posledica konverzije 
terjatev tudi zmanjšanje deleža obstoječih delničarjev v kapitalu dolžnika.
43
 Ker gre pri tej 
operaciji za vsaj posredno povezavo med pojmom osnovnega kapitala kot kategorijo pasive in 
pojmom premoženja kot kategorijo aktive, se povečanje osnovnega kapitala s konverzijo 
terjatev uvršča med oblike realnega povečanja osnovnega kapitala.
44
 
Shematično se da razliko med stanjem pred izvedbo konverzije terjatev in stanjem po njej 




Tabela 1: Poenostavljena bilanca stanja pred konverzijo terjatev 











































                                                 
42
 Plavšak, 2013a, str. 117. 
43
 Plavšak et al., 2000, str. 259. 
44
 Kocbek, 1995, str. 230-231. 
45
 Povzeto po: Plavšak, 1997, str. 994.  
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Tabela 2: Poenostavljena bilanca stanja po konverziji terjatev 
























Delničar 3 (prej Upnik E) 
















396.000   396.000  
 
2.4. POVEČANJE OSNOVNEGA KAPITALA DRUŽBE ZARADI 
IZVEDBE KONVERZIJE TERJATEV 
Osnovni kapital delniške družbe ima trojno funkcijo: i) družbi ob ustanovitvi zagotavlja 
premoženje za zagon poslovanja, ii) je osnova za ugotovitev korporacijskega deleža 
posameznega delničarja, hkrati pa iii) upnikom pomeni jamstveno maso.
46
 
Ob ustanovitvi gospodarske družbe je osnovni kapital navadno enako visok kot dejansko 
(celotno) premoženje družbe, kasneje pa je treba ti dve kategoriji obravnavati ločeno. 
Dejansko premoženje družbe je konkretna, otipljiva premoženjska masa in se praktično 
vsakodnevno spreminja. V nasprotju s tem je osnovni kapital dokaj statična računska enota, ki 
se le redko spreminja. Povečajo ali zmanjšajo ga lahko le delničarji z glasovanjem na 
skupščini družbe po posebnem postopku, ki ga urejata Zakon o gospodarskih družbah (v 
nadaljevanju ZGD-1)
47
 in statut družbe.
48
 Razlogi za spremembo osnovnega kapitala so 
različni, zlati pa gre za prilagoditev rezultatom poslovanja družbe, njenim razvojnim načrtom 
oziroma poslovnim odločitvam, lahko pa tudi za povsem zasebne interese lastnikov, ki jih ti 
uresničujejo s svojo kapitalsko udeležbo v družbi.
49
 Odločitev za povečanje osnovnega 
kapitala predstavlja eno najpomembnejših odločitev v delniški družbi, saj lahko družba z 
                                                 
46
 Povzeto po Kosmač, 2006, str. 583; prim. tudi Plavšak, 1997, str. 996. 
47
 Zakon o gospodarskih družbah - Uradni list RS, št. 65/09 - uradno prečiščeno besedilo, 33/11, 91/11, 
100/11 - skl. US, 32/12, 57/12, 44/13 - odl. US, 82/13 in 55/15. 
48
 Ivanjko et al., 2009, str. 649; Kocbek, 1995, str. 201. 
49
 Kosmač, 2006, str. 583-584. 
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izdajo delnic pridobi nove delničarje, kar spremeni obstoječa lastniška razmerja v družbi, s 
tem pa tudi kontrolne deleže in upravljavska upravičenja.
50
 Zato prvi odstavek 333. člena 
ZGD-1 za odločanje o povečanju osnovnega kapitala z vložki predvideva večino najmanj treh 
četrtin pri sklepanju zastopanega osnovnega kapitala. S statutom se lahko določi drugačna 
kapitalska večina, vendar ne manj kot večina pri sklepanju zastopanega kapitala.
51
 Poleg 
kvalificirane kapitalske večine pa zakon v primeru, da obstaja več razredov delnic, zahteva 
tudi soglasje vsakega razreda (prim. tretji odstavek 333. člena ZGD-1).
52
 
Ker je rezultat uspešno izvedene konverzije terjatev nastanek novih poslovnih deležev, je v 
postopku konverzije obvezno treba izvesti postopek povečanja osnovnega kapitala, pri čemer 
terjatve predstavljajo vložke. Omenjeno izvedbo spremembe osnovnega kapitala ureja 
pododdelek 4.4.4 ZFPPIPP (členi 186-199d), ki vsebuje posebne določbe za spremembo 
osnovnega kapitala zaradi konverzije terjatev za delniške družbe. Te se smiselno uporabljajo 
tudi za družbe z omejeno odgovornostjo (prim. prvi odstavek 187. člena ZFPPIPP). 
Subsidiarno, torej le kolikor ne nasprotujejo posebni ureditvi v ZFPPIPP, ki ima naravo lex 
specialis, pa se uporabljajo tudi (splošna) pravna pravila ZGD-1 o spremembi osnovnega 
kapitala delniške družbe oziroma družbe z omejeno odgovornostjo (prvi odstavek 188. člena 
ZFPPIPP).
53
 Gre za člene 333-342 ZGD-1 pri delniških družbah ter za člene 516-520 ZGD-1 
pri družbah z omejeno odgovornostjo. Ta pravila se lahko v postopku prisilne poravnave 
uporabljajo le, kolikor ne nasprotujejo posebnostim, ki so posledica insolventnosti družbe. 
Tako mora denimo insolventni dolžnik ne glede na to, da ZGD-1 take zahteve ne postavlja, v 
postopku prisilne poravnave spoštovati načelo enakega obravnavanja upnikov iz 34. člena 
ZFPPIPP, skladno s katerim mora možnost konverzije terjatev ponuditi vsem upnikom, ki so 
v enakem pravnem položaju, in ne zgolj nekaterim izmed njih.
54
 
                                                 
50
 Ivanjko et al, 2009, str. 658; Šulek, 2006, str. 25; Kosmač, 2006, str. 584-585. 
51
 Ta izjema pa ne velja pri izdaji prednostnih delnic brez glasovalne pravice, saj lahko v tem primeru statut 
določi le višjo večino od treh četrtin pri glasovanju zastopanega kapitala. Namen določitve posebne kvalificirane 
večine je v zaščiti delničarjev, ki imajo v družbi denimo »kontrolni paket« delnic, ki pa ne dosega absolutne 
kapitalske večine, in imajo interes ohraniti svoj nadzor v družbi, brez da bi jim bilo treba kupiti nove delnice; 
Ivanjko et al., 2009, str. 652. 
52
 Ta zahteva, ki je kogentne narave in je zato ni mogoče zaobiti z drugačno ureditvijo v statutu, se v ZGD-1 
pojavlja samo še pri sprejemanju sklepa v primeru združitve (tretji odstavek 585. člena ZGD-1) in delitve (drugi 
odstavek 630. člena ZGD-1), kar kaže na to, kako velik pomen pripisuje zakonodajalec odločitvi o povečanju 
osnovnega kapitala; prim. Ivanjko et al., 2009, str. 658-659. 
53
 Prim. glede ureditve v ZPPSL Prelič, 1999, str. 184. 
54
 Kontarščak, 2009, str. 9. 
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2.4.1. TERJATVE UPNIKOV KOT VLOŽEK PRI POVEČANJU OSNOVNEGA 
KAPITALA 
Postavlja se vprašanje, za kakšno vrsto vložkov gre pri terjatvah. Skladno z ZGD-1 sta 
namreč mogoči dve obliki vplačila osnovnega kapitala, in sicer v denarju ter s stvarnimi 
vložki. Negativna definicija stvarnih vložkov je podana v prvem odstavku 187. člena ZGD-1, 
kjer so stvarni vložki opredeljeni kot vložki, ki niso vplačani v denarju. V drugem odstavku 
istega člena je ta opredelitev še dodatno konkretizirana z omejitvijo, da so predmet stvarnega 
vložka lahko le tisti premoženjski predmeti in pravice, katerih gospodarska vrednost je 
ugotovljiva (za take pravice navadno uporabljamo izraz premoženjska pravica).
55
 
Premoženjske pravice, ki se lahko vplačajo kot stvarni vložek, so zelo različne in vključujejo 
tudi obligacijske pravice.
56
 Ugotovimo lahko, da pri konverziji bodoči družbenik ne vloži 
neposredno denarja, ampak družbi prepusti svojo obligacijsko pravico (terjatev), ki jo ima v 
razmerju do nje.
57
 Posledično v primeru konverzije terjatev ne gre za vplačilo delnic v 
denarju, ampak za vplačilo s stvarnim vložkom.
58
 Za konverzijo terjatev v postopku prisilne 
poravnave to izrecno določa prva točka prvega odstavka 186. člena ZFPPIPP. 
Predmet konverzije je lahko vsaka terjatev, katere predmet je denarna ali nedenarna dajatev, 
opustitev ali dopustitev, ne more pa biti predmet stvarnega vložka terjatev, katere predmet je 
dolžnost opraviti storitev (prim. drugi odstavek 187. člena ZGD-1). Pri tem ni pomembno, na 
katerem pravnem temelju je terjatev nastala – predmet konverzije so namreč lahko tako 
poslovne kot tudi odškodninske in kondikcijske terjatve.
59
 
Glede vprašanja, kdaj mora nastati terjatev, ki je predmet konverzije, Plavšak utemeljeno 
argumentira, da je predmet konverzije skladno z namenom zakona lahko samo tista terjatev, 
ki ob prevzemu vložka že obstaja. Če bi dopustili, da so predmet konverzije tudi naknadno 
ustanovljene denarne terjatve, bi s tem izigrali kogentna pravila o vplačilu denarnih vložkov, 
katerih namen je zagotoviti, da družba prejme denarno dobroimetje, če pa bi dopustili 
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 Plavšak, 2013a, str. 118. 
56
 Šulek, 2006, str. 27. 
57
 Terjatev upnika zoper dolžnika namreč predstavlja njegovo pravico, da od slednjega terja izpolnitev 
obveznosti; prim. Kocbek, 1997, str. 529.  
58
 Če bi šlo za vplačilo v denarju, bi se namreč premoženje družbe povečalo za določeno količino denarja, to pa 
bi bilo razvidno iz seznama vplačil preko bank oziroma organizacij za plačilni promet; Kocbek, 1995, str. 228. 
59
 Plavšak, 2013a, str. 122-123. 
Jure Globočnik           Konverzija terjatev v slovenski in nemški insolvenčni zakonodaji 
19 
konverzijo naknadno ustanovljenih nedenarnih terjatev, bi s tem zaobšli pravila o tem, da 
mora biti stvarni vložek vplačan pred vpisom povečanja osnovnega kapitala v sodni register.
60
 
Iz dejstva, da upnik pri konverziji terjatev svoje bodoče deleže vplača s prepustitvijo terjatev 
do dolžnika, ki nato confusione ugasnejo, sledi tudi največja differentia specifica povečanja 
osnovnega kapitala s konverzijo terjatev v primerjavi s povečanjem osnovnega kapitala z 
denarnimi oziroma drugimi stvarnimi vložki. Samo pri konverziji terjatev se namreč 
povečanje osnovnega kapitala v bilanci stanja ne odraža v povečanju premoženja družbe, 
ampak v zmanjšanju njenih obveznosti.
61
 
Katere terjatve so lahko predmet stvarnega vložka pri povečanju osnovnega kapitala s 
konverzijo terjatev, določa 190. člen ZFPPIPP. V lastniški delež se lahko pretvori vsaka 
navadna terjatev iz seznama navadnih terjatev do dolžnika, ki je del poročila o finančnem 
položaju in poslovanju dolžnika. Če da dolžnik alternativno ponudbo iz prvega odstavka 144. 
člena ZFPPIPP tudi imetnikom podrejenih in/ali zavarovanih terjatev, so lahko predmet 
konverzije tudi omenjene terjatve, če so vključene na seznam podrejenih terjatev oziroma na 
seznam dolžnikovih ločitvenih upnikov iz poročila o finančnem položaju in poslovanju 
dolžnika. Pri tem ni pomembno, ali je bila posamezna terjatev, ne glede na to, za katero vrsto 
terjatve gre, prijavljena v postopku prisilne poravnave ali ne. 
Pravno ureditev v ZFPPIPP preveva načelo enakega obravnavanja upnikov, ki se odraža v 
obveznosti enakega obravnavanja primerov, ki so v bistvenem enaki, ter različnega 
obravnavanja situacij, ki se v bistvenih elementih razlikujejo (prim. 46. člen ZFPPIPP). Z 
ozirom na zgoraj navedene kategorije terjatev je treba ugotoviti, da se z vidika verjetnosti in 
višine poplačila v postopku prisilne poravnave v bistvenem razlikujejo. Najboljši položaj 
imajo imetniki zavarovanih terjatev, torej terjatev, zavarovanih z ločitveno pravico, saj 
slednja omogoča poplačilo terjatve iz premoženja insolventnega dolžnika pred poplačilom 
terjatev drugih upnikov tega dolžnika iz tega premoženja (tretji odstavek 20. člena ZFPPIPP v 
povezavi s prvim odstavkom 19. člena ZFPPIPP). Terjatve teh upnikov so poplačane najprej, 
saj prisilna poravnava nanje po izrecni določbi prve točke prvega odstavka 213. člena 
ZFPPIPP sploh ne učinkuje. Iz preostanka premoženja insolventnega dolžnika se nato 
poplačajo navadne terjatve,
62
 vendar ne v celotnem znesku, saj za to premoženje dolžnika ne 
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 Plavšak, 2013a, str. 123. 
61
 Šulek, 2006, str. 27-28. 
62
 Navadne terjatve so v četrtem odstavku 21. člena ZFPPIPP definirane kot nezavarovane terjatve, ki niso niti 
prednostne niti podrejene. 
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zadostuje. Iz dejstva, da se v prisilni poravnavi niti navadne terjatve ne poplačajo v celotnem 
znesku, neizogibno sledi tudi dejstvo, da podrejene terjatve, torej nezavarovane terjatve, ki se 
poplačajo šele po celotnem plačilu prednostnih in navadnih terjatev (prim. tretji odstavek 
21. člena ZFPPIPP), sploh ne bodo mogle biti poplačane. Zato podrejene terjatve s potrditvijo 
prisilne poravnave prenehajo (prim. drugi odstavek 214. člena ZFPPIPP).  
Navedene razlike med različnimi kategorijami terjatev se morajo skladno z načelom enakega 
obravnavanja upnikov odražati tudi v morebitni alternativni ponudbi dolžnika. ZFPPIPP zato 
predvideva dve izjemi od splošnega pravila iz četrtega odstavka 144. člena ZFPPIPP, da mora 
dolžnik v alternativni ponudbi vsem upnikom ponuditi enako število delnic ali enak nominalni 
znesek osnovnega vložka za vsak euro terjatve, prenesene kot stvarni vložek. V petem 
odstavku 144. člena zakon tako določa, da lahko dolžnik, če se odloči dati alternativno 
ponudbo tudi imetnikom zavarovanih terjatev, slednjim ponudi večje število delnic ali večji 
nominalni znesek osnovnega vložka za vsak euro zavarovane terjatve, prenesene kot stvarni 
vložek, od števila delnic ali nominalnega zneska osnovnega vložka, ki ga ponuja za vsak euro 
navadne terjatve, v šestem odstavku istega člena pa določa mutatis mutandis enako za 
podrejene terjatve: če se dolžnik odloči dati alternativno ponudbo tudi imetnikom podrejenih 
terjatev, jim lahko ponudi manjše število delnic ali manjši nominalni znesek osnovnega 
vložka za vsak euro podrejene terjatve, prenesene kot stvarni vložek, od števila delnic ali 
nominalnega zneska osnovnega vložka, ki ga ponuja za vsak euro navadne terjatve.
63
 
Ureditev, ki imetnikom zavarovanih terjatev dopušča pridobitev delnic, katerih skupna 
nominalna vrednost je večja od nominalne vrednosti vloženih terjatev, nasprotuje absolutni 
prepovedi, vsebovani v prvem odstavku 173. člena ZGD-1, po kateri se delnica ne sme izdati 
za emisijski znesek, ki bi bil nižji od nominalnega, pri kosovni delnici pa od pripadajočega 
zneska.
64
 Iz ureditve prvega odstavka 188. člena ZFPPIPP sledi, da se v tem primeru uporabi 
specialna ureditev iz ZFPPIPP. Ta odmik od splošnega pravila ZGD-1 o prepovedi prodaje 
delnic pod pari je dopusten samo v korist upnikov, ki se s konverzijo terjatev odpovedujejo 
svojemu privilegiranemu upniškemu položaju, ki jim ga nudi imetništvo zavarovanih 
terjatev.
65
 Svoj položaj upnika s pravico do prednostnega poplačila namreč zamenjujejo za 
položaj lastnika, s čimer med drugim privolijo v to, da bodo v morebitnem stečajnem 
postopku poplačani za upniki, torej tudi za vsemi imetniki navadnih terjatev, ki se niso 
                                                 
63
 Prim. Plavšak, 2013a, str. 125-126. 
64
 Ratio ureditve je zagotoviti, da je premoženje družbe (njena aktiva) vredno vsaj toliko kot njen osnovni kapital 
(njena pasiva); Ivanjko et al., 2009, str. 666. 
65
 Prelič, 2006, str. 130-131; Šulek, 2006, str. 30. 




 Imetniki privilegiranih terjatev torej s konverzijo terjatev prevzemajo 
nase večje tveganje kot navadni upniki in zato ne bi bili pripravljeni vplačati delnic po 
enakem »menjalnem razmerju« kot imetniki navadnih terjatev. Zakonodajalec je zato moral 
najti način, kako jih spodbuditi h konverziji terjatev. Za uspešno prestrukturiranje je namreč 
ključnega pomena, da čim več upnikov pretvori svoje terjatve v lastniške deleže, saj bo 
gospodarska družba le tako lahko izšla iz cikla dolgov in neuspešnega poslovanja. V 
nasprotnem primeru se namreč hitro lahko zgodi, da bo prisilna poravnava le za nekaj časa 
podaljšala agonijo, na koncu pa bo vseeno potrebno izvesti stečaj nad družbo.
67
 Menim, da je 
predstavljena ureditev primerno in ekonomsko utemeljeno izhodišče, ki predstavlja dober 
temelj za prestrukturiranje gospodarskih družb,
68
 uspeh slednjega pa bo v vsakem 
posameznem primeru odvisen od tega, ali bo družba uspela najti pravo »menjalno razmerje« 
med dolžniškim kapitalom (zavarovanimi terjatvami) in lastniškimi deleži in s tem prepričati 
upnike v izvedbo konverzije terjatev. 
2.4.2. IZKLJUČITEV UPORABE DOLOČB O OBVEZNI REVIZIJI STVARNIH 
VLOŽKOV 
Drugi odstavek 334. člena ZGD-1 določa, da je treba v primeru povečanja osnovnega kapitala 
s stvarnimi vložki opraviti revizijo stvarnih vložkov. Namen pravila je v tem, da se ugotovi 
resnična vrednosti stvarnega vložka, saj je od slednje odvisna višina lastniškega deleža, ki bo 
nastal na njegovi podlagi, posledično pa tudi vpliv bodočega družbenika na odločanje in 
druge njegove pravice.
69
 S tem se tudi prepreči, da bi bila vrednost vložka nižja od nominalne 
vrednosti lastniškega deleža, ki ga vplačnik pridobi z vplačilom stvarnega vložka.
70
 Ker pa so 
za razliko od vložkov v denarju, pri katerih je ugotavljanje vrednosti vložka zelo enostavno, 
stvarni vložki lahko zelo različni, njihove vrednosti pa pogosto ni mogoče zanesljivo ugotoviti 
brez specifičnega strokovnega znanja, zakon predpisuje, da mora vrednost stvarnega vložka 
obvezno oceniti revizor. 
Nekoliko drugače je pri povečanju osnovnega kapitala s konverzijo terjatev, saj lahko v tem 
primeru kot predmet stvarnega vložka nastopa le terjatev do dolžnika. Ta je za družbo vredna 
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 Plavšak et al., 2000, str. 269-270. 
67
 Simoneti take družbe slikovito imenuje »zombi podjetja«; glej Simoneti, 2014, str. 15. Plavšak pa v zvezi s 
tem utemeljeno poudarja, da je izvedba ukrepov finančnega prestrukturiranja smiselna samo, če je verjetno, da 
bo finančno prestrukturiranje družbe uspešno, v nasprotnem primeru pa je za vse deležnike bolje, da družba takoj 
preneha s poslovanjem in se nad njo začne stečajni postopek; Plavšak, 2011, str. 20. 
68
 Tako tudi Plavšak, 1997, str. 998; Prelič, 2003, str. 67-68. 
69
 Prim. Filipič, 1994, str. 18. 
70
 To namreč absolutno prepoveduje prvi odstavek 173. člena ZGD-1. 
Jure Globočnik           Konverzija terjatev v slovenski in nemški insolvenčni zakonodaji 
22 
toliko, kolikor se zaradi izvedbe konverzije zmanjšajo obveznosti družbe.
71
 Vrednost terjatve 
kot predmeta stvarnega vložka je posledično enaka njeni nominalni vrednosti. Če je terjatev 
izkazana v bilanci stanja, ki jo je kot sestavni del poročila o finančnem položaju in poslovanju 
dolžnika pregledal pooblaščeni revizor (prim. tretji odstavek 142. člena ZFPPIPP) in s 
pozitivnim mnenjem k taki bilanci potrdil, da je terjatev pravilno izkazana, vnovično 
vrednotenje te terjatve ni potrebno.
72
 Zato se po izrecni določbi drugega odstavka 188. člena 
ZFPPIPP določbe ZGD-1 o revidiranju stvarnih vložkov za konverzijo terjatev ne uporabljajo. 
Kosmač navedene ugotovitve dodatno precizira s trditvijo, da ZPPSL – enako kot sedaj 
veljavni ZFPPIPP – dejansko ne določa, da ni potrebna revizija stvarnega vložka (tj. terjatve, 
ki bo konvertirana v lastniški delež), ampak da zgolj ni potrebna ponovna revizija tega vložka, 
ki je že bil revidiran kot element bilance stanja družbe.
73
 Menim, da je upoštevajoč 
sistematiko zakona in intenco zakonodajalca temu stališču moč načelno pritrditi, hkrati pa ga 
je po mojem mnenju treba še dodatno precizirati. Na podlagi argumenta a contrario namreč 
pridemo do zaključka, da je vseeno treba revidirati terjatve, ki niso izkazane v zadnji bilanci 
stanja dolžnika, saj bi bila v nasprotnem primeru v lastniški delež lahko konvertirana 
nerevidirana terjatev. Poročilo o finančnem položaju in poslovanju dolžnika namreč vsebuje 
bilanco stanja, katere presečni dan (nem. Stichtag) je zadnji dan zadnjega koledarskega 
trimesečja, ki se je končalo pred uvedbo postopka prisilne poravnave (prim. prva alineja prve 
točke prvega odstavka 142. člena ZFPPIPP), medtem ko potrjena prisilna poravnava učinkuje 
za vse terjatve upnikov do dolžnika, ki so nastale do začetka postopka prisilne poravnave 
(prvi odstavek 212. člena ZFPPIPP). Relevantna bilanca stanja je torej ob uvedbi postopka 
prisilne poravnave lahko stara tudi do tri mesece. V času od presečnega dne do uvedbe 
postopka prisilne poravnave pa so gotovo nastale nove terjatve do dolžnika, ki bi jih upniki 
želeli pretvoriti v lastniške deleže. Slednje (njihov obstoj in višino) bi bilo po mojem mnenju 
treba vseeno revidirati. 
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 Kot je že bilo predstavljeno zgoraj, pri povečanju osnovnega kapitala s konverzijo terjatev ne pride do 
povečanja sredstev družbe, ampak do zmanjšanja njenih obveznosti v višini konvertirane terjatve.  
72
 Plavšak, 2008, str. 151. 
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2.4.3. SOČASNO POENOSTAVLJENO ZMANJŠANJE OSNOVNEGA 
KAPITALA ZARADI NEPOKRITE IZGUBE 
Po naravi stvari je finančni položaj dolžnika, ki predlaga prisilno poravnavo, slab. 
Računovodsko gledano ima pogosto neto negativen kapital, kar pomeni, da so njegove 
obveznosti večje od njegovih sredstev. V takih primerih mora sklep o povečanju osnovnega 
kapitala s konverzijo terjatev vsebovati tudi odločitev o hkratnem poenostavljenem 
zmanjšanju osnovnega kapitala. S to operacijo se nominalna višina osnovnega kapitala izenači 
z njegovo ekonomsko vrednostjo. V nasprotnem primeru bi namreč upniki s konverzijo 
terjatev pridobili manjše deleže, kot je to ekonomsko utemeljeno, kar z njihovega stališča 
seveda ne bi bilo sprejemljivo.
74
 Iz tega vidika lahko zmanjšanje osnovnega kapitala 
razumemo kot dosledno izvedbo načela, da lahko dotedanji delničarji obdržijo samo tak delež 
v osnovnem kapitalu, katerega vrednost je enaka vrednosti premoženja, ki bi ga po poplačilu 
vseh upnikov prejeli v stečajnem postopku.
75
  
Kakšen vpliv ima sočasno zmanjšanje osnovnega kapitala zaradi pokrivanja nepokritih izgub 
na položaj dotedanjih in novih delničarjev, prikazujejo spodnje preglednice. Tabela 3 
prikazuje dolžnikovo finančno stanje pred spremembo osnovnega kapitala. Dolžnikov 
osnovni kapital v tem primeru sicer znaša 100.000, vendar je njegova knjigovodska vrednost 
zaradi nepokrite izgube v višini 90.000 zgolj 10.000. Tabeli 4 in 5 pa prikazujeta dolžnikovo 
finančno stanje po izvedbi konverzije terjatev upnikov E in F v višini 84.000 in 10.000. V 
prvem primeru (tabela 4) osnovni kapital ni bil sočasno zmanjšan v višini nepokrite izgube, 
zato nova višina osnovnega kapitala znaša 194.000. Od tega pripada dotedanjim delničarjem 
100.000 oziroma 51,5 %, novima delničarjema pa skupaj 94.000 oziroma 48,5 %. Pri drugi 
varianti (tabela 5) pa je bilo izvedeno sočasno zmanjšanje osnovnega kapitala v višini 
nepokrite izgube (90.000). Osnovni kapital je bil s tem (zgolj začasno, za juridično sekundo) 
znižan na 10.000, po povečanju osnovnega kapitala za skupaj 94.000 z vložki novih 
delničarjev E in F pa se je povzpel na 104.000. Dosedanji delničarji imajo v tem primeru 
bistveno manjši, zgolj 9,6-odstotni delež v osnovnem kapitalu, medtem ko imata nova 




                                                 
74
 Prelič, 2000, str. 9; Plavšak, 2000, str. 264. 
75
 To je eden od treh glavnih namenov postopka prisilne poravnave, glej prvo točko 136. člena ZFPPIPP. 
Plavšak, 2014a, str. 970. 
76
 Povzeto po Plavšak et al., 2000, str. 265-267. 
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Tabela 3: Poenostavljena bilanca stanja pred konverzijo terjatev 





































396.000   396.000  
 
 
Tabela 4: Poenostavljena bilanca stanja po konverziji terjatev brez sočasnega zmanjšanja osnovnega kapitala v višini 
nepokrite izgube 























Delničar 3 (prej Upnik E) 
Delničar 4 (prej Upnik F) 
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Tabela 5: Poenostavljena bilanca stanja po konverziji terjatev s sočasnim zmanjšanjem osnovnega kapitala v višini 
nepokrite izgube 























Delničar 3 (prej Upnik E) 
Delničar 4 (prej Upnik F) 














396.000   396.000  
 
Operacijo poenostavljenega zmanjšanja osnovnega kapitala ureja 199.d člen ZFPPIPP, ki je 
lex specialis v razmerju do prvega in drugega odstavka 379. člena ZGD-1. Ureditev dosledno 
izhaja iz načela, da lahko dotedanji lastniki v družbi obdržijo samo tak delež osnovnega 
kapitala, katerega vrednost je enaka vrednosti premoženja, ki bi ga prejeli v stečajnem 
postopku po poplačilu vseh upnikov. Prav to, da ZFPPIPP v zakonsko določenih primerih 
dosledno zahteva izvedbo poenostavljenega zmanjšanja osnovnega kapitala, je ena 
najpomembnejših razlik v primerjavi z ureditvijo po ZPPSL. ZPPSL je namreč 
poenostavljeno zmanjšanje osnovnega kapitala zgolj omogočal, ne pa tudi zahteval.
77
 
Zanimivo pa je, da ZFPPIPP sočasnega poenostavljenega zmanjšanja osnovnega kapitala do 
novele ZFPPIPP-F, ki je začela veljati 7. decembra 2013, sploh ni urejal. Posledično so se v 
obdobju od pričetka veljave ZFPPIPP 1. decembra 2008 do uveljavitve novele ZFPPIPP-F 
uporabljala splošna pravila 378. člena ZGD-1.
78
 
Poenostavitev postopka zmanjšanja osnovnega kapitala je utemeljena s tem, da gre le za 
nominalno in ne za dejansko znižanje osnovnega kapitala. Ker se premoženje družbe pri tej 
operaciji ne zmanjša, prav tako pa ne pride do izplačil delničarjem, je nominalna sprememba 
osnovnega kapitala pomembna predvsem za razmerja med samimi delničarji, zato tudi ni 
                                                 
77
 Glej prvi odstavek 49.b člena ZPPSL. 
78
 Tako Kontarščak, 2009, str. 10. Bistvena slabost ureditve po ZGD-1 je v tem, da se mora pri zmanjšanju 
osnovnega kapitala pod najnižji znesek osnovnega kapitala vsaj minimalni osnovni kapital vplačati z denarnimi 
vložki. Povečanje izključno s stvarnimi vložki v tem času torej ni bilo možno, kar je po mojem mnenju bistveno 
zmanjšalo pripravljenost upnikov odločiti se za konverzijo terjatev. V tem primeru so morali upniki namreč v 
prezadolženo družbo poleg svojih terjatev vložiti še določen delež denarnih sredstev. Zakon jih je tako prisilil, da 
so nase prevzeli še večje tveganje kot že sicer. 
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Prva točka drugega odstavka 199.d člena ZFPPIPP zahteva hkratno znižanje osnovnega 
kapitala v primeru, da dolžnik v računovodskih izkazih izkazuje preneseno čisto izgubo ali 
čisto izgubo poslovnega obdobja, morebitni preneseni čisti dobiček ali čisti dobiček 
poslovnega obdobja ter razpoložljive rezerve pa ne zadoščajo za pokritje celotne nepokrite 
izgube. V tem primeru se v prvem koraku nepokrita izguba pokrije z morebitnim čistim 
dobičkom in razpoložljivimi rezervami, nato pa se v drugem koraku osnovni kapital zmanjša 
v višini preostanka nepokrite izgube, ki ga družbi ni uspelo pokriti s čistim dobičkom in 
razpoložljivimi rezervami (prva točka tretjega odstavka 199.d člena ZFPPIPP). 
Druga točka drugega odstavka 199.d člena ZFPPIPP pa določa še en primer, v katerem je 
obvezno hkratno zmanjšanje osnovnega kapitala. Gre za situacijo, v kateri je vrednost 
sredstev insolventnega dolžnika večja od njegove likvidacijske vrednosti sredstev, to je 
vrednosti ob predpostavki predaje v stečajnem postopku (prim. 7. točka prvega odstavka 
142. člena ZFPPIPP). V tem primeru se osnovni kapital zmanjša za znesek, ki je enak razliki 
med vrednostjo sredstev insolventnega dolžnika in likvidacijsko vrednostjo njegovih sredstev. 
Ta znesek se nato prenese v kapitalske rezerve (druga točka tretjega odstavka 199.d člena 
ZFPPIPP). 
Poseben primer predstavlja družba, katere likvidacijska vrednost sredstev je enaka ali manjša 
od vsote vseh njenih obveznosti. Če bi nad tako družbo izvedli stečajni postopek, ne bi bilo 
ostanka stečajne mase, iz katere bi lahko določen znesek prejeli delničarji družbe. Delničarji 
te družbe ob dosledni uporabi načela absolutne prednosti tudi v postopku prisilne poravnave 
ne morejo obdržati korporacijskih pravic.
80
 V tem primeru se osnovni kapital zato zmanjša 
na nič,
81
 kar se izvede z razveljavitvijo delnic dotedanjih delničarjev (četrti odstavek 199.d 
člena ZFPPIPP). Posledično se število dotedanjih delnic zmanjša na nič, kar pomeni, da 
dotedanji delničarji izgubijo vse korporacijske pravice v družbi.
82
 Taka ureditev je po mojem 
mnenju razumna, saj sledi načelu, da dotedanji lastniki ob končanju postopka prisilne 
poravnave ne smejo biti v boljšem položaju kot bi bili v morebitnem stečajnem postopku.
83
 Ta 
                                                 
79
 Šinkovec, Škerget, 1999, str. 122-123; Šulek, 2006, str. 31. Nominalna sprememba osnovnega kapitala 
predstavlja zgolj računsko-tehnično operacijo na pasivni strani bilance stanja; prim. Filipič, 1994, str. 21. 
80
 Plavšak, 2014b, str. 32. 
81
 Osnovni kapital namreč ne more imeti negativne vrednosti, prim. Plavšak, 2014b, str. 32, op. 24. 
82
 Vlada RS v Predlogu ZFPPIPP-F, str. 86.  
83
 Tako tudi Plavšak, 2014a, str. 971. 
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ureditev je hkrati pravična do upnikov, ki so se odločili za konverzijo terjatev (in drugih novih 
delničarjev),
84
 kar povečuje verjetnost, da bodo privolili v konverzijo terjatev in da bo 
finančno prestrukturiranje družbe uspešno. Vseeno pa je, kot opozarja Dubrovski,
85
 malo 
verjetno, da bo pogosto prišlo do znižanja osnovnega kapitala na nič, saj bi to pomenilo, da bi 
obstoječi delničarji sami glasovali za predlog, s katerim bi prenehalo njihovo lastništvo v 
družbi, kar je izrazito v njihovo škodo, saj bi s tem izgubili prav vse. Povprečni delničar je 
homo oeconomicus, ki se trudi maksimirati lasten dobiček, zato se bo, če bo to le možno, raje 
odločil za drug, zanj bolj ugoden način sanacije družbe (npr. prisilna poravnava brez 
konverzije terjatev ali pripojitev).
86
 
Prav pri družbah, pri katerih višina nepokrite izgube presega osnovni kapital družbe, pa 
ureditev po četrtem odstavku 199.d člena ZFPPIPP ne predstavlja povsem zadovoljivega 
odgovora. V tem primeru namreč tudi zmanjšanje osnovnega kapitala na nič ne more pokriti 
izgube v celoti, ampak je upnik s svojim vložkom prisiljen najprej pokrivati nepokrito izgubo, 
šele s preostalim delom svoje terjatve pa pridobiva na (knjigovodski) vrednosti svojega 
deleža. Kot ugotavlja Dubrovski, bo upnik vseeno lahko zainteresiran za konverzijo terjatev. 
Ker je kapital negativen, bo dolžnik namreč najverjetneje prisiljen ponuditi zelo nizek delež 
poplačila terjatev upnikom, ki se ne bodo odločili za konverzijo svojih terjatev, saj si bo le 
tako lahko zagotovil primerno kapitalsko ustreznost. Tako se lahko zgodi, da bo upnik iz 
svojih terjatev vseeno iztržil več, če jih bo zamenjal za lastniške deleže, kot če bi vztrajal na 
njihovem poplačilu. Vrh tega pa bo njegov položaj lastnika dodatno izboljšal odpis dela 
obveznosti družbe nasproti tistim upnikom, ki se niso odločili za konverzijo svojih terjatev, ki 
bo nastopil kot posledica pravnomočno potrjene prisilne poravnave.
87
 
Še enkrat velja poudariti, da je povečanje osnovnega kapitala s hkratnim poenostavljenim 
zmanjšanjem osnovnega kapitala treba opraviti z enim samim sklepom.
88
 Tako se zagotovi, da 
bo znižanju osnovnega kapitala pod najnižji nominalni znesek osnovnega kapitala zagotovo 
sledilo njegovo zvišanje vsaj na ta znesek, kar je bistvena predpostavka ureditve po ZFPPIPP. 
Po splošnih pravilih ZGD-1 taka operacija namreč ne bi bila možna, saj 378. člen ZGD-1 v 
                                                 
84
 ZFPPIPP namreč v 199.a členu dopušča možnost, da v postopku prisilne poravnave pri povečanju osnovnega 
kapitala z vplačili denarnih vložkov sodelujejo tudi tretje osebe. 
85
 Dubrovski, 2000, str. 12-13. 
86
 Vsaj teoretično je sicer možno, da bi se bil lastnik (zlasti če bi bila lastnica država ali paradržavne institucije) 
pripravljen odpovedati svojemu lastniškemu deležu v narodnogospodarskem ali socialnopolitičnem interesu; 
Dubrovski, 2000, str. 13. 
87
 Dubrovski, 2000, str. 13. 
88
 To izhaja iz drugega odstavka 199.d člena ZFPPIPP v povezavi s prvim odstavkom istega člena.  
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primeru, da se osnovni kapital zmanjša pod najnižji dovoljeni znesek osnovnega kapitala, ne 
dovoljuje njegovega povečanja s stvarnimi vložki. 
2.4.4. POSTOPKOVNA PRAVILA ZA IZVEDBO SPREMEMBE OSNOVNEGA 
KAPITALA S KONVERZIJO TERJATEV 
2.4.4.1. Sprejem sklepa o spremembi osnovnega kapitala 
Če se dolžnik odloči upnikom v načrtu finančnega prestrukturiranja ponuditi možnost 
konverzije njihovih terjatev, bodo morali lastniki na skupščini sprejeti sklep o spremembi 
osnovnega kapitala zaradi izvedbe finančnega prestrukturiranja.
89
 Skupščina, ki mora biti 
sklicana vsaj 15 dni vnaprej,
90
 mora omenjeni sklep z vsebino, določeno v načrtu finančnega 
prestrukturiranja, sprejeti v treh mesecih po začetku prisilne poravnave (drugi odstavek 
192. člena ZFPPIPP). Za sprejetje tega sklepa se zahteva večina najmanj treh četrtin pri 
sklepanju zastopanega osnovnega kapitala. S statutom se lahko določi drugačna kapitalska 
večina, vendar ne manj kot večina pri sklepanju zastopanega kapitala (prvi odstavek 
333. člena ZGD-1).
91
 Po sprejetju sklepa mora insolventni dolžnik o tem dejanju v treh 
delovnih dneh obvestiti sodišče (tretji odstavek 192. člena ZFPPIPP). Če insolventni dolžnik 
ene od obeh omenjenih zahtev iz 192. člena ZFPPIPP ne izpolni, hkrati pa sklepa o povečanju 
osnovnega kapitala insolventnega dolžnika z novimi stvarnimi vložki ne sprejme niti upniški 
odbor niti ločitveni upniki, sodišče ustavi postopek prisilne poravnave in s sklepom začne 
stečajni postopek (četrti odstavek 192. člena ZFPPIPP). 
Vsebina sklepa o spremembi osnovnega kapitala je določena v prvem odstavku 191. člena 
ZFPPIPP.
92
 Sklep mora vsebovati sledeče odločitve: 
1. da se osnovni kapital poveča z novimi stvarnimi vložki, 
                                                 
89
 Pristojnost skupščine je vsebinsko utemeljena ne samo s pomenom povečanja osnovnega kapitala za družbo in 
za položaj njenih lastnikov, ampak tudi z dejstvom, da je neizogibna posledica spremembe osnovnega kapitala 
tudi sprememba statuta družbe, kar pa je v izključni pristojnosti skupščine; Kosmač, 2006, str. 584. 
90
 189. člen ZFPPIPP. 
91
 V nasprotju s tem ureditev po ZPPSL ni dovoljevala, da bi statut določil nižjo večino od treh četrtin pri 
sklepanju zastopanega osnovnega kapitala; prim. drugi odstavek 49.c člena ZPPFL. 
92
 Na tem mestu je relevanten tudi drugi odstavek 188. člena ZFPPIPP, ki izključuje uporabo 334. člena ZGD-1. 
Slednji v prvem odstavku določa vsebino sklepu o povečanju osnovnega kapitala. Menim, da bi do istega 
rezultata prišli že na podlagi splošnega pravila lex specialis derogat legi generali, zato ima drugi odstavek 188. 
člena ZFPPIPP v omenjenem primeru predvsem pedagoški značaj (vseeno pa drugi odstavek 188. člena 
ZFPPIPP ni brez pomena, saj izključuje obveznost revidiranja vloženih terjatev – stvarnih vložkov, za kar pa je 
potrebna izrecna določba).  
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2. da so predmet stvarnih vložkov navadne terjatve, če je dal dolžnik alternativno 
ponudbo tudi imetnikom podrejenih in/ali zavarovanih terjatev, pa tudi slednje, 
3. o vsebini pravic iz delnic, ki bodo izdane zaradi izvedbe povečanja osnovnega 
kapitala,  
4. o pripadajočem znesku novih delnic in emisijski ceni novih delnic, izraženi kot 
denarni znesek terjatve za eno novo delnico, 
5. da se zaradi izvedbe povečanja osnovnega kapitala izda število novih delnic, ki je 
enako številu delnic, ki jih bodo upniki vpisali in vplačali s prenosom svojih terjatev 
na dolžnika, 
6. da se osnovni kapital poveča za znesek, ki je enak številu v postopku povečanja 
osnovnega kapitala izdanih novih delnic, pomnoženemu z nominalnim ali 
pripadajočim zneskom teh delnic, 
7. o najnižjem skupnem znesku navadnih oziroma zavarovanih terjatev, ki jih morajo 
upniki prenesti na dolžnika kot stvarni vložek, da bi bilo mogoče uspešno uresničiti 
dolžnikovo finančno prestrukturiranje (tretja točka sedmega odstavka 144. člena 
ZFPPIPP) ter 
8. da sklep učinkuje pod odložnim pogojem, da bo prisilna poravnava pravnomočno 
potrjena. 
V primeru sočasnega poenostavljenega zmanjšanja osnovnega kapitala mora sklep poleg 
naštetega vsebovati tudi odločitev o izvedbi poenostavljenega zmanjšanja osnovnega kapitala 
(tretji odstavek 191. člena ZFPPIPP).  
Zanimivo je, da ZFPPIPP drugače od ureditve po ZPPSL
93
 kot obvezne sestavine sklepa o 
spremembi osnovnega kapitala ne predpisuje več odločitve o izključitvi prednostne pravice 
dotedanjih delničarjev do vpisa novih delnic.
94
 Ta odločitev zakonodajalca odpira vprašanji, 
ali eksplicitna odločitev o izključitvi prednostne pravice dotedanjih delničarjev sploh ni 
potrebna, saj je prednostna pravica v primeru konverzije terjatev izključena že po naravi 
stvari, oziroma, če je odgovor na prejšnje vprašanje negativen, ali se v primeru izključitve 
prednostne pravice uporablja splošna ureditev iz ZGD-1. Tretji in četrti odstavek 337. člena 
ZGD-1 namreč dovoljujeta popolno ali delno izključitev prednostne pravice s sklepom o 
povečanju osnovnega kapitala le, če so izpolnjene formalne in materialne predpostavke. 
                                                 
93
 Gre za 5. točko prvega odstavka 49.c člena ZPPSL. 
94
 Prednostna pravica delničarjev do nakupa novih delnic se v teoriji primerjalnega korporacijskega prava 
opredeljuje kot najpomembnejše premoženjsko upravičenje delničarjev; Ivanjko et al., 2009, str. 672. 
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Omenjena odločitev mora biti sprejeta z večino najmanj treh četrtin pri sklepanju zastopanega 
osnovnega kapitala, statut pa lahko določi le višjo kapitalsko večino in druge zahteve 
(formalne predpostavke). Poleg tega mora biti podan utemeljen razlog za izključitev 




Medtem ko z ozirom na staro ureditev po ZPPSL literatura soglasno ugotavlja, da pri 
povečanju osnovnega kapitala s konverzijo upniških terjatev prednostna pravica obstoječih 
delničarjev že po naravi stvari ne pride v poštev,
97
 je novejša literatura glede tega vprašanja 
manj enotna. V teoriji prevladujoče stališče je, da prednostna pravica obstoječih delničarjev 
tudi v primeru konverzije terjatev načeloma obstaja, vendar pa je izključena že implicite z 
vsebino sklepa o povečanju osnovnega kapitala. Tako po mnenju Kocbeka že iz samega 
sklepa o povečanju osnovnega kapitala po 334. členu ZGD-1, v katerem so navedeni upniki, 
ki bodo sodelovali pri konverziji, neposredno izhaja, da so obstoječi delničarji izključeni od 
sodelovanja pri povečanju osnovnega kapitala. Posledično za izključitev njihove prednostne 
pravice ni treba niti sprejeti posebnega sklepa niti izpolniti predpostavk, ki jih sicer zahteva 
337. člen ZGD-1.
98
 Res je sicer, da se predstavljeno stališče nanaša na sklep o spremembi 
osnovnega kapitala po ZGD-1, ki za razliko od sklepa po ZFPPIPP vsebuje poimensko 
navedbo oseb, od katerih družba pridobi stvarne vložke, vendar menim, da bi morala enaka 
ugotovitev veljati tudi za sklep po ZFPPIPP. Tudi ta namreč določno zamejuje krog oseb, ki 
lahko vplačajo stvarne vložke, le da te osebe niso poimensko določene že v sklepu samem, 
ampak zgolj določljive na njegovi podlagi. To bi po mojem prepričanju moralo zadostovati. 
Nasprotno pa Kontarščak zastopa stališče, da mora biti tudi v primeru konverzije terjatev 
podan stvarno upravičen razlog za izključitev prednostne pravice obstoječih delničarjev. 
Meni, da za dosego cilja, ki je v odpravi insolventnosti družbe, ni vedno nujno izključiti 
prednostne pravice obstoječih delničarjev. Uprava mora zato izkazati, da insolventnosti ni bilo 
mogoče odpraviti na drug način, ki ne bi posegal v prednostno pravico obstoječih delničarjev 
                                                 
95
 Nemška sodna praksa je izoblikovala stališče, da je materialna predpostavka podana, če so kumulativno 
izpolnjeni naslednje predpostavke: i) samo z izključitvijo prednostne pravice je mogoče doseči cilj, ki je 
objektivno v interesu družbe, ii) takega cilja ni mogoče uresničiti drugače in iii) podano mora biti sorazmerje 
med objektivno »vrednostjo« zastavljenega cilja in prikrajšanjem, ki ga bodo zaradi izključitve prednostne 
pravice utrpeli obstoječi delničarji; glej Kontarščak, 2009, str. 11, op. 13. 
96
 Prim. Ivanjko, 2009, str. 670-671. 
97
 Tako npr. Kocbek (ur.), 2002, str. 75; Plavšak et al., 2000, str. 259; Šulek, 2006, str. 35. Kljub izrecni zahtevi 
po izključitvi prednostne pravice v 5. točki prvega odstavka 49.c člena ZPPSL pa je (bil) Šinkovec mnenja, da 
mora uprava skupščini vseeno predložiti pisno poročilo o razlogih za njeno izključitev; prim. Šinkovec, Škerget, 
1999, str. 121. 
98
 Kocbek (ur.), 2007, str. 600. 
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(denimo s povečanjem osnovnega kapitala z denarnimi vložki obstoječih delničarjev, ker so 
slednji to zavrnili). Če ji bo to uspelo, bo prednostno pravico mogoče izključiti, sicer pa ne.
99
 
Podobno so Ilić, Jan in Bratina mnenja, da izključitev prednostne pravice ni upravičena v 
primerih, ko obstoječi delničarji dejansko niso imeli možnosti udejanjiti svoje pravice do 
povečanja osnovnega kapitala, bodisi ker o tem sploh niso odločali na skupščini bodisi ker 
ustrezen sklep skupščine ni bil sprejet zaradi nasprotovanja manjšinskih delničarjev.
100
 
Menim, da je treba pritrditi večinskemu stališču, da je v primeru konverzije terjatev 
prednostna pravica obstoječih delničarjev do vpisa novih delnic že po naravi stvari izključena 
z odločitvijo skupščine o konverziji terjatev v lastniške deleže. Po naravi stvari lahko namreč 
slednje vplačajo samo njihovi imetniki in nihče drug, torej tudi ne dotedanji lastniki družbe. 
Poleg tega je resna alternativa povečanju osnovnega kapitala z vložki zgolj povečanje 
osnovnega kapitala z denarnimi ali stvarnimi vložki (ki niso terjatve upnikov do dolžnika). Če 
bi bila intenca zakonodajalca, da se predhodno poskusi izvesti enega od omenjenih načinov 
povečanja osnovnega kapitala, bi ZFPPIPP, ki velja kot zelo podroben zakon, to zagotovo 
eksplicitno zahteval. Vrh vsega pa je treba tudi upoštevati, da je v obeh primerih za odločitev 
pristojna skupščina družbe, ki bo pred dokončno odločitvijo gotovo preučila vse možnosti. 
Malo smisla bi po mojem prepričanju imela zahteva, da skupščina najprej zaseda in odloča o 
povečanju osnovnega kapitala z denarnimi ali stvarnimi vložki, nakar bi poslovodstvo družbe 
o tem pripravilo poročilo in ga predstavilo skupščini (torej organu, ki je sprejel odločitev, ki je 
predmet poročila!), ki bi šele nato lahko odločila o povečanju osnovnega kapitala s konverzijo 
terjatev z izključitvijo prednostne pravice dotedanjih delničarjev. Omenjeno poročilo 
skupščini niti teoretično ne bi moglo predstaviti novih okoliščin, zato tudi ne bi moglo 
vplivati na njeno odločitev. Predstavljeni argumenti zato po mojem mnenju podpirajo 
zaključek, da je v primeru povečanja osnovnega kapitala s konverzijo terjatev prednostna 
pravica delničarjev avtomatično izključena.
101
 
Še ena razlika v primerjavi z ureditvijo po ZPPSL je v tem, da je ZPPSL v sklepu o 
spremembi osnovnega kapitala zahteval navedbo višine terjatev posameznih upnikov, ki so 
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 Kontarščak, 2009, str. 11. 
100
 Ilić et al., 2013, str. V. 
101
 Kosmač sicer navaja izjemo, da prednostna pravica delničarja ne bo izključena v primeru, da je delničar 
hkrati tudi upnik družbe, ki želi konvertirati svoje terjatve v delnice; Kosmač, 2006, str. 584. Medtem ko se 
strinjam z zaključkom, da oseba, ki je hkrati delničar in upnik, lahko pretvori svoje terjatve v delnice, pa se ne 
strinjam z utemeljitvijo. Ta oseba namreč pri nakupu delnic ne bi unovčila svoje prednostne pravice in pri 
vplačilu tudi ne bi bila omejena s sorazmernim deležem, ki bi ji pripadal na podlagi njene prednostne pravice, z 
drugimi besedami: ne bi nastopala v vlogi lastnika. Gre namreč za personalno unijo delničarja in upnika, pri 
čemer ta oseba pri konverziji terjatev nastopa v vlogi upnika, povsem neodvisno od svojega položaja lastnika. 
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predmet stvarnega vložka, skupnega nominalnega zneska delnic oziroma poslovnih deležev, 
ki se zagotovijo posameznemu upniku, pa tudi navedbo nove višine osnovnega kapitala po 
spremembi (prim. 3., 6. in 7. točka prvega odstavka 49.c člena ZPPSL).
102
 To pomeni, da se je 
moral dolžnik z upniki do izteka roka za predložitev načrta finančnega prestrukturiranja 
dogovoriti o višini terjatev, ki so jih pripravljeni konvertirati v lastniške deleže, ter o deležu v 
osnovnem kapitalu dolžnika, ki ga bodo s tem pridobili, in z njimi tudi že skleniti ustrezne 
pogodbe o konverziji terjatev.
103
 Nasprotno zahteva ZFPPIPP le, da se (abstraktno) določi, da 
se bo osnovni kapital povečal za znesek, ki je enak zmnožku števila novih delnic in njihovim 
nominalnim ali pripadajočim zneskom, individualizacijo pa bo naknadno izvedel upravitelj v 
poročilu o vpisu in vplačilu novih delnic, ki ga bo pripravil na podlagi izjav upnikov o vpisu 
in vplačilu delnic.
104
 Posledično vnaprejšnje dogovarjanje dolžnika z upniki ni več 
neizogibno. Kljub temu, da zakon tega ne zahteva, pa menim, da se bo odgovorno 
poslovodstvo že v zgodnjem stadiju postopka začelo pogajati z upniki in bo skupaj z njimi 
(po)iskalo optimalno in hkrati izvedljivo rešitev, ki bo odpravila insolventnost družbe.
105
 
2.4.4.2. Vpisovanje in vplačevanje novih delnic 
Po sprejemu sklepa o spremembi osnovnega kapitala je treba tega posredovati sodišču, ki na 
tej podlagi izda poziv upnikom za vpis in vplačilo novih delnic. Upniki imajo od dneva izdaje 
poziva na voljo en mesec časa, da sodišču predložijo svojo izjavo o vpisu in vplačilu novih 
delnic z vsebino, ki jo določa 195. člen ZFPPIPP.
106
 Vpis delnic je izjava volje upnika, da želi 
                                                 
102
 Enako tudi trenutno veljavni lex generalis, torej ZGD-1, v 334. členu določa, da je treba v sklepu o povečanju 
osnovnega kapitala navesti predmet vložka, osebe, od katerih bo družba pridobila predmet, ter število delnic, ki 
jih  bo družba zagotovila v zameno za stvarni vložek.  
103
 Prim. Šulek, 2006, str. 34; Šinkovec, Škerget, 1999, str. 125. Kontarščak poudarja, da mora biti v tem primeru 
dogovor o konverziji terjatev pogojen, in sicer mora biti vezan na pogoj, da bo skupščina družbe sprejela 
veljavni sklep o povečanju osnovnega kapitala; Kontarščak, 2009, str. 10. 
104
 Glej prvo točko drugega odstavka 197. člena ZFPPIPP. Drugače pa bi morali biti v primeru, da bi bila 
konverzija terjatev izvedena zunaj postopka prisilne poravnave, podatki o vplačnikih in njihovih vložkih 
vsebovani že v sklepu o povečanju osnovnega kapitala, saj se v tem primeru uporablja 334. člen ZGD-1 in ne 
ZFPPIPP kot lex specialis.  
105
 Tako tudi Ilić, 2013, str. 1245. 
106
 Enomesečni rok določa drugi odstavek 193. člena ZFPPIPP, prejemnika izjave pa prvi odstavek 196. člena 
ZFPPIPP. Skladno z drugim odstavkom 196. člena ZFPPIPP nastopita s predložitvijo izjave sodišču dve fikciji: 
i) da je upnik dal izjavo insolventnemu dolžniku in ii) da je oddal tudi glasovnico o glasovanju za prisilno 
poravnavo, razen če upnik relevantne terjatve ni pravočasno prijavil v postopku prisilne poravnave (v tem 
primeru namreč nima pravice glasovati o začetku prisilne poravnave, vseeno pa sme sodelovati pri konverziji 
terjatev v deleže). 
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pridobiti delnico, ki jo bo družba izdala, in po svoji naravi ni procesno dejanje v postopku 
prisilne poravnave, ampak korporacijskopravni posel.
107
 
Če je upnik svojo terjatev prijavil v postopku prisilne poravnave, mora izjava o vpisu in 
vplačilu novih delnic obvezno vsebovati izjavo, da upnik glasuje za prisilno poravnavo 
(7. točka prvega odstavka 195. člena ZFPPIPP). Ureditev je logična, saj že iz dejstva, da se je 
upnik odločil za konverzijo terjatev, implicite sledi, da je zainteresiran za izvedbo postopka 
prisilne poravnave, ki je ne nazadnje predpostavka ter conditio sine qua non za izvedbo 
konverzije terjatev po ZFPPIPP.  
Jedro izjave o vpisu in vplačilu delnic predstavlja izjava upnika, da na insolventnega dolžnika 
prenaša svoje terjatve in s tem vpisuje in vplačuje nove delnice v skladu s sklepom dolžnika o 
spremembi osnovnega kapitala pod odložnim pogojem, da bo prisilna poravnava 
pravnomočno potrjena (4. točka prvega odstavka 195. člena ZFPPIPP). Iz tega sledi, da je 
trenutek, ko bo prisilna poravnava pravnomočno potrjena, edina možna točka, v kateri lahko 
nastopijo učinki konverzije terjatev. Ta določba varuje upnike, ki bi v primeru takojšnjega 
brezpogojnega cediranja svojih terjatev tvegali, da prisilna poravnava ne bi bila izglasovana in 
bi bil nad dolžnikom posledično začet stečajni postopek, oni pa bi bili zaradi svojih lastniških 




Vprašanje, kdaj pri konverziji terjatev pride do cesije terjatev, je bilo še posebej aktualno pred 
uveljavitvijo novele ZPPSL-A, s katero je bila konverzija terjatev uvedena v slovenski pravni 
red. Teorija je namreč pred njeno uveljavitvijo pretežno zagovarjala stališče, da je konverzija 
terjatev tudi brez posebne ureditve v ZPPSL možna na podlagi ustreznih določb tedaj 
veljavnega Zakona o gospodarskih družbah (v nadaljevanju ZGD)
109
 in Zakona o 
obligacijskih razmerjih,
110
 vseeno pa je odsotnost posebne določbe, ki konverzijo terjatve 
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 Če bi bil vpis delnic procesno dejanje v postopku prisilne poravnave, bi to imelo za posledico, da konverzija 
terjatev ne bi bila možna glede vseh terjatev, ampak samo glede tistih terjatev, ki so jih upniki prijavili v 
postopku prisilne poravnave; Plavšak, 2008, str. 150-151. Glej tudi Kocbek (ur.), 2002, str. 78. 
108
 Prim. Plavšak, 1997, str. 994; Šulek, 2006, str. 29. 
109
 Zakon o gospodarskih družbah - Uradni list RS, št. 15/05 - uradno prečiščeno besedilo. 
110
 Zakon o obligacijskih razmerjih - Uradni list SFRJ, št. 29/78, 39/85, 2/89, 45/89, 57/89, Uradni list RS, 
št. 88/99 - ZRTVS-B, 83/01 - OZ, 30/02 - ZPlaP, 87/02 - SPZ in 82/15 - odl. US. 
111
 Prelič, 2006, str. 129.  
Jure Globočnik           Konverzija terjatev v slovenski in nemški insolvenčni zakonodaji 
34 
Če upnikova izjava o vpisu in vplačilu novih delnic vsebinsko ne ustreza zahtevam iz prvega 
odstavka 195. člena ZFPPIPP, skladno z drugim odstavkom istega člena nima pravnega 
učinka vpisa in vplačila novih delnic. 
Če je dolžnik organiziran kot družba z omejeno odgovornostjo, je treba pri pripravi izjave 
upnika o vpisu in vplačilu novih deležev upoštevati še eno posebnost. V tem primeru ima 
omenjena izjava naravo prevzema novih vložkov, zato mora biti skladno s 519. členom ZGD-
1 sestavljena v obliki notarskega zapisa.
112
 
Po izteku roka za oddajo izjave o vpisu in vplačilu novih delnic mora upravitelj pripraviti in 
sodišču ter insolventnemu dolžniku predložiti poročilo o izidu glasovanja o sprejetju prisilne 
poravnave ter poročilo o vpisu in vplačilu novih delnic (197. člen ZFPPIPP). Slednje ima tri 
dele: i) za vsakega upnika, ki je vpisal in vplačal delnice, podatke o znesku na dolžnika 
prenesenih terjatev in številu delnic, ki mu na tej podlagi pripadajo, ii) ugotovitev upravitelja, 
ali je postopek vpisa in vplačila novih delnic uspešen, ter iii) če je postopek vpisa in vplačila 
uspešen, skupno število v tem postopku izdanih delnic in znesek povečanja osnovnega 
kapitala. 
Postopek vpisa in vplačila novih delnic je neuspešen, če je skupni znesek navadnih ali 
zavarovanih terjatev, ki so jih bili upniki pripravljeni konvertirati, nižji od zneska, ki je v 
načrtu finančnega prestrukturiranja določen kot najnižji skupni znesek navadnih ali 
zavarovanih terjatev, ki jih morajo upniki prenesti na dolžnika, da se bo dolžnik lahko 
uspešno finančno prestrukturiral (prva alineja tretje točke sedmega odstavka 144. člena 
ZFPPIPP). V tem primeru mora sodišče ustaviti postopek prisilne poravnave in nad 
dolžnikom začeti stečajni postopek (198. člen ZFPPIPP). 
Postopek vpisa in vplačila novih delnic je uspešen, če je bil dosežen znesek, ki je v načrtu 
finančnega prestrukturiranja določen kot najnižji skupni znesek navadnih ali zavarovanih 
terjatev, ki jih morajo upniki prenesti na dolžnika, da se bo dolžnik lahko uspešno finančno 
prestrukturiral. V tem primeru in pod dodatnim pogojem, da je bila prisilna poravnava 
sprejeta,
113
 velja, da začne z dnem, na katerega postane sklep sodišča o potrditvi prisilne 
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 Tako tudi Plavšak, 1997, str. 999. 
113
 205. člen ZFPPIPP v povezavi s 201. členom istega zakona določa, da je prisilna poravnava sprejeta, če za 
njeno sprejetje glasujejo upniki, katerih skupni ponderirani zneski terjatev so enaki najmanj 6/10 zneska osnove 
za izračun glasovalnih pravic, ki je enak vsoti ponderiranih zneskov vseh priznanih in verjetno izkazanih terjatev 
upnikov v postopku prisilne poravnave. Pri tem se uporabljajo količniki, ki so ob upoštevanju položaja upnika 
pred potrditvijo prisilne poravnave in po njej določeni v drugem odstavku 201. člena ZFPPIPP. Dodatno se 
zahteva, da morebitni ugovor proti vodenju postopka prisilne poravnave ni bil vložen oziroma je bil zavrnjen ali 
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poravnave pravnomočen, učinkovati cesija upnikovih terjatev na dolžnika in da so s tem dnem 
vplačane nove delnice ter ustrezno spremenjen osnovni kapital družbe (prim. prvi odstavek 
199. člena ZFPPIPP).
114
 Predlog za vpis spremembe osnovnega kapitala zaradi izvedbe 
finančnega prestrukturiranja in s tem povezane spremembe statuta v sodni register mora 
dolžnik vložiti v petnajstih dneh po pravnomočnosti sklepa o potrditvi prisilne poravnave. Če 
te svoje obveznosti ne izpolni, lahko to stori vsak upnik, ki je vpisal in vplačal nove delnice 
(drugi in četrti odstavek 199. člena ZFPPIPP). Po vpisu v sodni register dolžnik upniku izda 




Ureditev po prvem odstavku 199. člena ZFPPIPP, iz katere nedvoumno izhaja, da je osnovni 
kapital spremenjen z dnem pravnomočnosti sklepa o potrditvi prisilne poravnave, predstavlja 
odstop od splošne ureditve po 340. členu ZGD-1, skladno s katero prične povečanje 
osnovnega kapitala učinkovati šele z dnem vpisa v sodni register. V praksi to pomeni, da bodo 
novi delničarji korporacijske pravice iz vplačanih delnic pridobili že na dan, ko bo sklep o 
potrditvi prisilne poravnave postal pravnomočen, sam vpis spremembe osnovnega kapitala v 
sodni register pa bo v nasprotju s splošno ureditvijo zgolj deklaratorne in ne konstitutivne 
narave.
116
 Iz tega razloga je mogoča tudi izdaja delnic pred vpisom povečanja osnovnega 




2.4.5. ODLOČITEV UPNIŠKEGA ODBORA ALI LOČITVENIH UPNIKOV ZA 
KONVERZIJO TERJATEV V DELEŽE (199.b člen ZFPPIPP) 
Zgoraj predstavljena ureditev daje pristojnost odločanja o tem, ali bo insolventni dolžnik 
upnikom ponudil konverzijo terjatev v lastniške deleže, v roke skupščine družbe. Do novele 
ZFPPIPP-E je bila to edina zakonsko dopuščena možnost. Z novelo ZFPPIPP-E, ki je začela 
veljati 7. decembra 2013, pa je zakonodajalec v slovenski pravni red vnesel novo možnost za 
odločitev o konverziji terjatev v lastniške deleže, ki je neodvisna od tega, ali je dolžnik 
upnikom dal alternativno ponudbo ali ne. Gre za 199.b člen ZFPPIPP, ki daje pravno možnost 
(pristojnost) sprejeti sklep o povečanju osnovnega kapitala s konverzijo terjatev upniškemu 
                                                 
zavržen, v primeru alternativne ponudbe za konverzijo terjatev v deleže pa tudi, da je bil postopek vpisa in 
vplačila novih delnic uspešno opravljen (prvi odstavek 209. člena ZFPPIPP). 
114
 Prelič navaja, da je to najpomembnejši del specialne ureditve spremembe osnovnega kapitala družbe zaradi 
izvedbe konverzije terjatev; Prelič, 1999, str. 188. 
115
 Plavšak, 1997, str. 993. 
116
 Tako z ozirom na staro ureditev po 49.d členu ZPPSL tudi Plavšak, 1997, str. 999.  
117
 Prelič, 2003, str. 70. 




 oziroma (podrejeno) ločitvenim upnikom, če nastane eden od naslednjih 
alternativno navedenih položajev: 
1. insolventni dolžnik v predlogu prisilne poravnave ni dal alternativne ponudbe za 
konverzijo terjatev v deleže, 
2. insolventni dolžnik je sicer dal alternativno ponudbo, ni pa pravočasno sprejel sklepa o 
povečanju osnovnega kapitala oziroma o tem obvestil sodišča, ali 
3. insolventni dolžnik, ki izkazuje nepokrito izgubo, je sicer dal alternativno ponudbo, ni 
pa s sklepom o spremembi osnovnega kapitala odločil tudi o poenostavljenem 
zmanjšanju osnovnega kapitala zaradi pokrivanja nepokrite izgube.
119
 
Upniški odbor lahko sklep o spremembi osnovnega kapitala sprejme šele po pričetku 
postopka prisilne poravnave, in sicer v roku petih mesecev od njegovega pričetka (drugi in 
četrti odstavek 199.b člena ZFPPIPP). Če upniški odbor te svoje zakonske pristojnosti ne 
izkoristi, ta preide na ločitvene upnike, ki lahko tak sklep sprejmejo v roku petnajstih dni po 
poteku petmesečnega roka, v katerem se za konverzijo terjatev lahko izreče upniški odbor. 
Sklep ločitvenih upnikov je sprejet, če zanj glasujejo ločitveni upniki, ki so skupaj imetniki 
vsaj polovice vsote vseh priznanih ali vsaj verjetno izkazanih zavarovanih terjatev (peti 
odstavek 199.b člena ZFPPIPP).  
199.b člen ZFPPIPP v tretjem in šestem odstavku vsebinsko zamejuje sklep upniškega odbora 
oziroma ločitvenih upnikov o povečanju osnovnega kapitala. Tako mora biti možnost 
konverzije terjatev obvezno dana tudi imetnikom zavarovanih terjatev. To je pomembna 
razlika v primerjavi z ureditvijo alternativne ponudbe po 144. členu ZFPPIPP, pri kateri je 
insolventni dolžnik zgolj upravičen, ne pa tudi obvezan konverzijo ponuditi tudi imetnikom 
zavarovanih terjatev (prim. drugi odstavek 144. člena ZFPPIPP). Razmerje pretvorbe 
zavarovanih terjatev v lastniški kapital mora biti za 25 odstotkov ugodnejše od razmerja, ki 
velja za navadne terjatve. Če so podani pogoji za poenostavljeno zmanjšanje osnovnega 
kapitala zaradi pokrivanja nepokrite izgube, pa mora sklep upniškega odbora oziroma 
ločitvenih upnikov vsebovati tudi odločitev o tem (drugi odstavek 199.d člena ZFPPIPP). 
                                                 
118
 Skladno s 76. členom ZFPPIPP je upniški odbor organ upnikov, ki v postopku zaradi insolventnosti za račun 
vseh upnikov opravlja procesna dejanja iz svoje pristojnosti. Če zakon ne določa drugače, sprejema svoje 
odločitve z večino glasov članov, ki so se udeležili glasovanja, pod pogojem, da se je glasovanja udeležila večina 
članov upniškega odbora (peti odstavek 90. člena ZFPPIPP). 
119
 Prim. Plavšak, 2013b, str. VII. 
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Predstavljena dopolnitev zakona je utemeljena v dveh spoznanjih. Prvo spoznanje je, da so 
interesi dosedanjih lastnikov družbe in upnikov pogosto različni. Tako upnikom pogosto ni 
ponujena možnost konverzije terjatev, čeprav si upniki konverzijo terjatev dejansko želijo.
120
 
Drugo pomembno izhodišče novele ZFPPIPP-E pa so spoznanja poslovnofinančne stroke o 
interesih različnih družbenih skupin, ki morajo biti upoštevani pri pravnem urejanju. Na 
podlagi omenjenih spoznanj lahko delovanje gospodarskih družb razdelimo v dve obdobji: 
dokler je družba kratkoročno in dolgoročno plačilno sposobna, prevladujejo interesi njenih 
lastnikov, ko družba postane insolventna, pa stopijo v ospredje interesi upnikov, ki prevladajo 
nad interesi lastnikov.
121
 To se odraža tudi v 199.b členu ZFPPIPP, ki pravno regulira drugo 
obdobje, torej čas, ko je družba že insolventna in morajo zato prevladati interesi upnikov. 
Upoštevajoč to izhodišče daje zakon zadnjo besedo o tem, ali naj pride do konverzije terjatev, 
upnikom samim, ki jih zastopa upniški odbor kot organ, ki predstavlja vse upnike, oziroma 
podrejeno upnikom, ki so imetniki zavarovanih terjatev. 
Menim, da je odločitev zakonodajalca, da upnikom podeli pristojnost za odločitev za 
konverzijo terjatev, dobrodošla sprememba, ki jo je treba pozdraviti. Ta pristojnost upnikov 
namreč izniči »blokadni potencial« dotedanjih lastnikov, ki bi se iz tega ali onega razloga 
odločili proti konverziji. Glede na to, da je družba pristala v postopku prisilne poravnave, je 
jasno, da so dotedanji lastniki »zavozili«, in prav je, da se da priložnost upnikom. Nenazadnje 
so prav oni tisti, na katere bo uspeh ali neuspeh postopka prisilne poravnave najbolj vplival.   
                                                 
120
 Zlasti to velja za upnike, ki imajo do prezadolženega dolžnika velik znesek terjatev, s konverzijo katerih bi 
pridobili velik delež delnic družbe in s tem znatno upravljavsko moč in možnost vplivanja na odločitve o 
nadaljnjem poslovanju družbe. 
121
 Prim. Plavšak, 2013b, str. VI. 
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3. KONVERZIJA TERJATEV V NEMŠKI ZAKONODAJI 
3.1. KODIFIKACIJA INSTUTUTA KONVERZIJE TERJATEV V 
NEMŠKEM PRAVU 
V Nemčiji je institut konverzije terjatev v lastniške deleže že pred njegovo kodifikacijo 
obstajal v poslovni praksi kot plod avtonomnega pravnega urejanja. Že leta pred zakonsko 





 Do zakonodajne ureditve tega instituta pa je 
prišlo razmeroma pozno, in sicer šele leta 2011, ko je nemški parlament (Bundestag) sprejel 
Zakon o nadaljnji olajšavi sanacije podjemov (Gesetz zur weiteren Erleichterung der 
Sanierung von Unternehmen, v nadaljevanju ESUG).
124
 Zakon, ki je bil sprejet 
7. decembra 2011 in se je v delu, ki spreminja ureditev finančne reorganizacije družb, pričel 
uporabljati 1. marca 2012, je v bistvu novela Insolvenčnega zakona (Insolvenzordnung, v 
nadaljevanju InsO).
125
 ESUG spreminja ureditev postopka z načrtom reorganizacije, ki je bil 
po eni strani obogaten z novimi, bolj učinkovitimi mehanizmi, po drugi strani pa je bil 
postopek očiščen možnosti, da bi upniki ali lastniki brez upravičenega razloga blokirali 
izvedbo postopka ali pa z njo vsaj zavlačevali (denimo z neutemeljenim vlaganjem pravnih 
sredstev).
126
 Sprememba, ki je ob sprejemanju ESUG požela največ pozornosti in v katero je 
teorija polagala upe, da bo oživila prej zelo redko izvedeni postopek finančnega 
                                                 
122
 Bauer, Dimmling, 2011, str. 517. Nemška Komisija za insolvenčno pravo (Kommission für Insolvenzrecht) je 
tako že leta 1985 izdala mnenje, da je v načrtu reorganizacije možna vsaka ureditev, ki ne nasprotuje kogentnim 
določbam prava gospodarskih družb. Bistvena slabost stare ureditve, ki je zelo omejevala možnost sanacije 
družb, pa je bila, da po stari ureditvi konverzija ni bila možna brez soglasja dotedanjih lastnikov. Lahko si je 
predstavljati, da je bila večina poskusov izvedbe konverzije terjatev neuspešna ravno zaradi neizpolnjevanja tega 
pogoja. To potrjujejo tudi statistični podatki: možnost sanacije družbe z načrtom prestrukturiranja je pred 
uveljavitvijo ESUG v Nemčiji izkoristilo zgolj 2 % insolventnih podjetij; Bay et al., 2011, str. 1928-1928. 
123
 Kot pomembni transakciji iz tega obdobja teorija navaja zlasti primera prestrukturiranja družbe Borussia 
Dortmund GmbH leta 2005 (gre za družbo z omejeno odgovornostjo, katere delokrog obsega gospodarske 
zadeve v zvezi z istoimenskim nogometnim klubom) ter proizvajalca plinskih vzmeti Stabilus leta 2010. Več o 
navedenih in drugih odmevnejših primerih Carli et. al, 2010, str. 1737. 
124
 Gesetz zur weiteren Erleichterung der Sanierung von Unternehmen – Bundesgesetzblatt I 2011, str. 2582. 
Konverzija terjatev je bila sicer že pred tem urejena v § 9 Zakona o reorganizaciji kreditnih institucij 
(Kreditinstitute-Reorganisationsgesetz), ki pa ni uporabljiv v primeru sanacije »navadnih« gospodarskih družb. 
125
 Insolvenzordnung – Bundesgesetzblatt I 1994, str. 2866, nazadnje spremenjen 20. novembra 2015, 
(Bundesgesetzblatt I, str. 2010). Značilnost nemške zakonodajne tehnike je, da tudi novele zakonov dobijo 
»vsebinska« imena in ne zgolj »tehničnih«, kot je to navada v Sloveniji (npr. »Zakon o spremembah in 
dopolnitvah Zakona …«). 
126
 Hinz, 2014, str. 729-730; Paul, Rudow, 2016, str. 385. Glej tudi Bauer, Dimmling, 2011, str. 519.  
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prestrukturiranja z načrtom reorganizacije in ga celo razvila v »gospodarskopravno 
univerzalno orodje«,
127
 pa je ravno vnos pravil glede konverzije terjatev. 
Ob sprejemanju ESUG je nekaj pomislekov porajalo dejstvo, da se konverzija terjatev ureja v 
insolvenčnem postopkovniku. Prvi pomislek, ki je predvsem teoretske narave, je bil, da ima 
konverzija terjatev pravne učinke na področju gospodarskega statusnega prava, saj v postopku 
konverzije nastanejo novi lastniški deleži, deleži obstoječih delničarjev pa se pri tem po 
naravi stvari zmanjšajo oziroma pod določenimi pogoji celo razveljavijo. Za določanje takih 
pravnih posledic pa naj InsO ne bi bil primerno mesto, saj je to v nasprotju z njegovim 
temeljnim izhodiščem – načelom gospodarskostatusne nevtralnosti insolvenčnega prava 
(gesellschaftsrechtliche Neutralität des Insolvenzrechts). S sprejemom ESUG je bilo to načelo 
opuščeno, kar teorija opisuje kot spremembo paradigme (Paradigmenwechsel).
128
 Poleg tega 
je konverzija terjatev institut, s katerim se družba v prvi vrsti želi izogniti položaju 
insolventnosti, zato bi bilo pričakovati, da jo bo urejal Trgovinski zakonik 
(Handelsgesetzbuch)
129
 kot lex generalis ali pa specialna zakonodaja s področja 
gospodarskega statusnega prava, zlasti Zakon o delniški družbi (Aktiengesetz – v nadaljevanju 
AktG)
130
 in Zakon o družbi z omejeno odgovornostjo (Gesetz betreffend die Gesellschaften 
mit beschränkter Haftung – v nadaljevanju GmbHG).
131, 132
 
Kljub navedenim argumentom se je zakonodajalec odločil za kodifikacijo konverzije terjatev 
v InsO. Tako je odpravil načelo gospodarskostatusne nevtralnosti insolvenčnega prava in to 
pravno področje tesneje povezal z gospodarskim statusnim pravom.
133
 Nadalje je 
zakonodajalec z ureditvijo konverzije terjatev v okviru načrta prestrukturiranja 
(nem. Insolvenzplan) skušal pripomoči k temu, da bi se ta do tedaj precej neznan in redko 
uporabljen pravni institut v praksi pogosteje uporabljal in da dotedanji delničarji ne bi bili več 
                                                 
127
 Tako Eidenmüller, 2014, str. 17. 
128
 Prim. Heinrich, 2012, str. 236. 
129
 Handelsgesetzbuch – Bundesgesetzblatt III, Gliederungsnr. 4100-1, nazadnje spremenjen 5. julija 2016 
(Bundesgesetzblatt I, str. 1578). 
130
 Aktiengesetz – Bundesgesetzblatt I, str. 1089, nazadnje spremenjen 10. maja 2016 (Bundesgesetzblatt I, 
str. 1142). 
131
 Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschränkter Haftung – Bundesgesetzblatt III, Gliederungsnr. 4123-
1, nazadnje spremenjen 10. maja 2016 (Bundesgesetzblatt I, str. 1142). 
132
 Bauer, Dimmling, 2011, str. 518. Ob sprejemanju novele je nemška Komisija za insolvenčno pravo 
predlagala, naj obe pravni panogi še naprej ostaneta samostojni in ena od druge neodvisni, da pa naj ima 
insolvenčno sodišče možnost pod določenimi pogoji »nadomestiti« nekatera soglasja, potrebna skladno z 
gospodarskim statusnim pravom. Prav tako naj bi imelo sodišče možnost lastnike izključiti iz družbe, če so 
njihovi lastniški deleži brez praktične vrednosti ali če so podani drugi pomembni razlogi. Neupoštevanje teh 
predlogov v ESUG je pristojna nemška ministrica za pravosodje kasneje označila kot »rojstno napako« zakona; 
Kirchhof et al. (ur.), 2014, § 225a, odst. 9. 
133
 Bauer, Dimmling, 2011, str. 518. 
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obravnavani bolje, kot bi bilo to pravično.
134
 Ne nazadnje pa je eden od pozitivnih vidikov 
kodifikacije konverzije v okviru insolvenčnega prava tudi v prisilnosti te pravne panoge, ki 
omogoča, da se lahko pod določenimi pogoji prisili nezainteresirane subjekte 
(t. i. Akkordstörer) k sodelovanju pri konverziji terjatev, kar pri ureditvi v okviru prava 
gospodarskih družb zaradi načela zasebne avtonomije načeloma ne bi bilo možno (oziroma 
vsaj ne v takem obsegu).
135
 Vzor za tako ureditev je nemški zakonodajalec iskal v 
primerjalnem pravu – najmočneje se nemški ESUG naslanja na ameriško ureditev v 
Chapter 11 US Bankruptcy Code.
136
  
3.2. VSEBINA INSTITUTA KONVERZIJE TERJATEV V NEMŠKEM 
PRAVU 
Konverzijo terjatev v nemškem pravu urejata §§ 217 in 225a InsO. InsO kot postopkovni 
zakon načeloma vsebuje kogentne določbe, od katerih ni mogoče odstopiti. Izjemo od tega 
pravila uvaja § 217 InsO, ki vsebuje splošno pravilo glede načrta prestrukturiranja: 
Izpolnitev obveznosti do imetnikov zavarovanih terjatev in insolvenčnih upnikov, 
izkoriščanje insolvenčne mase ter njena razdelitev med sodelujoče v postopku kot 
tudi potek postopka in odgovornost dolžnika po končanju insolvenčnega postopka 
se lahko v načrtu prestrukturiranja uredijo drugače kot v tem zakonu. Če dolžnik 




Pravilo § 217 InsO, ki odpravlja načelo gospodarskostatusne nevtralnosti insolvenčnega prava 
in s tem na načelni ravni odpira pot konverziji terjatev v okviru te pravne panoge, je 
konkretizirano v § 225a istega zakona, naslovljenem Pravice imetnikov lastniških deležev 
(Rechte der Anteilsinhaber): 
                                                 
134
 V Nemčiji izvedena empirična raziskava je namreč pokazala, da je kar 66 % od 32 sodelujočih praktikov s 
področja insolvenčnega prava negativno ocenjevalo močan položaj starih lastnikov družbe pred uveljavitvijo 
ESUG. To zlasti velja za dejstvo, da do uveljavitve ESUG konverzija ni bila možna brez soglasja starih 
lastnikov; Kirchhof et al. (ur.), 2014, § 225a, odst. 6. 
135
 Haas, 2012, str. 962. 
136
 Kljub veliki podobnosti med nemško in ameriško ureditvijo pa je treba upoštevati, da je ameriški pravni 
sistem dogmatično precej drugačen od nemškega, zato sta ameriška pravna teorija in sodna praksa pri razlagi 
nemškega predpisa le pogojno uporabljivi; Kirchhof et al. (ur.), 2014, § 225a, odst. 5, 7. 
137
 Lasten prevod. Izvirnik se glasi: 
Die Befriedigung der absonderungsberechtigten Gläubiger und der Insolvenzgläubiger, die Verwertung der 
Insolvenzmasse und deren Verteilung an die Beteiligten sowie die Verfahrensabwicklung und die Haftung des 
Schuldners nach der Beendigung des Insolvenzverfahrens können in einem Insolvenzplan abweichend von den 
Vorschriften dieses Gesetzes geregelt werden. Ist der Schuldner keine natürliche Person, so können auch die 
Anteils- oder Mitgliedschaftsrechte der am Schuldner beteiligten Personen in den Plan einbezogen werden. 
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(1) Načrt prestrukturiranja ne vpliva na lastniške deleže na dolžniku udeleženih 
oseb, če ni v njem določeno drugače. 
(2) V oblikovalnem delu načrta se lahko predvidi, da se terjatve upnikov 
pretvorijo v lastniške deleže na dolžniku. Izključena je pretvorba proti volji 
zadevnih upnikov. Načrt lahko pri tem predvidi zlasti zmanjšanje oziroma 
zvišanje osnovnega kapitala, vplačilo stvarnih vložkov, izključitev prednostne 
pravice ali plačilo odpravnine imetnikom deležev, ki se jih izključi iz družbe.  
(3) Načrt lahko vsebuje vsakršno pravilo, ki je dovoljeno z vidika gospodarskega 
statusnega prava, zlasti tudi glede nadaljevanja poslovanja družbe ali prenosa 
lastniških deležev.  
(4) Ukrepi po drugem in tretjem odstavku ne upravičujejo odstopa od pogodb, 
katerih stranka je dolžnik. Ti ukrepi prav tako ne vodijo k drugi obliki prenehanja 
pogodb. Nasprotujoča pogodbena določila so nična. Prvi in drugi stavek se ne 
uporabljata za dogovore, ki zadevajo dolžnikovo kršitev obveznosti, kolikor se ta 
ne izčrpa (konsumira) že s tem, da se izvede ukrep po drugem ali tretjem 
odstavku.  
(5) Če predstavlja ukrep po drugem ali tretjem odstavku za eno od na dolžniku 
udeleženih oseb pomemben razlog za izstop iz pravne osebe ali družbe brez 
pravne osebnosti in če je ta pravica do izstopa izkoriščena, je za določitev višine 
odpravnine relevantno premoženjsko stanje, ki bi nastalo pri likvidaciji dolžnika. 
Izplačilo odpravnine se lahko v izogib neprimerni obremenitvi finančnega 




                                                 
138
 Gre za lasten prevod sledečega zakonskega besedila: 
(1) Die Anteils- oder Mitgliedschaftsrechte der am Schuldner beteiligten Personen bleiben vom Insolvenzplan 
unberührt, es sei denn, dass der Plan etwas anderes bestimmt. 
(2) Im gestaltenden Teil des Plans kann vorgesehen werden, dass Forderungen von Gläubigern in Anteils- oder 
Mitgliedschaftsrechte am Schuldner umgewandelt werden. Eine Umwandlung gegen den Willen der betroffenen 
Gläubiger ist ausgeschlossen. Insbesondere kann der Plan eine Kapitalherabsetzung oder -erhöhung, die Leistung 
von Sacheinlagen, den Ausschluss von Bezugsrechten oder die Zahlung von Abfindungen an ausscheidende 
Anteilsinhaber vorsehen. 
(3) Im Plan kann jede Regelung getroffen werden, die gesellschaftsrechtlich zulässig ist, insbesondere die 
Fortsetzung einer aufgelösten Gesellschaft oder die Übertragung von Anteils- oder Mitgliedschaftsrechten. 
(4) Maßnahmen nach Absatz 2 oder 3 berechtigen nicht zum Rücktritt oder zur Kündigung von Verträgen, an 
denen der Schuldner beteiligt ist. Sie führen auch nicht zu einer anderweitigen Beendigung der Verträge. 
Entgegenstehende vertragliche Vereinbarungen sind unwirksam. Von den Sätzen 1 und 2 bleiben 
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Gledano z vidika sistematike zakon sledi sodni praksi nemškega Vrhovnega sodišča 
(Bundesgerichtshof, v nadaljevanju BGH) in lastnike insolventne družbe pravilno obravnava 
kot nekakšne podrejene upravičence na likvidacijski masi, ki so na slednji udeleženi zgolj v 
primeru, da so prej poplačani ostali upravičenci.
139
 Zato je zakonodajalec § 225a InsO 
pravilno umestil za § 225, ki ureja pravice imetnikov podrejenih terjatev.
140
 
Citirana paragrafa predstavljata jedro ureditve konverzije terjatev v nemškem pravu, sočasno 
z njima pa je seveda treba uporabiti vse druge zakonske določbe, ki se nanašajo na postopek z 
načrtom prestrukturiranja. Ugotovimo torej lahko, da je nemška ureditev konverzije terjatev – 
vsaj v primerjavi s slovensko – precej skopa. Razlog za to je, da daje Nemčija velik poudarek 
avtonomnemu pravnemu urejanju, s katerim se je mogoče lažje prilagoditi okoliščinam 
posameznega primera.
141
 To ne ogroža pravne varnosti, saj je Nemčija dovolj velik pravni 
prostor, da se lahko razvije stabilna poslovna in sodna praksa, ki poleg zakona dodatno 
opredeljuje in zamejuje domet posameznih pravnih institutov. Izhajajoč iz spoštovanja 
avtonomije strank se je zakonodajalec pri sprejemanju ESUG tako omejil zgolj na tista 
vprašanja, na katera poslovna praksa zaradi obstoja kogentnih predpisov, zlasti predpisov 
gospodarskega statusnega prava, ni mogla podati zadovoljivih odgovorov.
142
  
Načrt prestrukturiranja s konverzijo terjatev kot privatnoavtonomna pogodba ne sme priti v 
nasprotje s kogentnim pravom. Avtonomija udeležencev insolvenčnega postopka se namreč 
konča tam, kjer se prične kogentno gospodarsko statusno pravo.
143
 Predstavljene ugotovitve 
InsO odraža v tretjem odstavku § 225a, ki ga lahko razumemo kot generalno normo glede 
                                                 
Vereinbarungen unberührt, welche an eine Pflichtverletzung des Schuldners anknüpfen, sofern sich diese nicht 
darin erschöpft, dass eine Maßnahme nach Absatz 2 oder 3 in Aussicht genommen oder durchgeführt wird. 
(5) Stellt eine Maßnahme nach Absatz 2 oder 3 für eine am Schuldner beteiligte Person einen wichtigen Grund 
zum Austritt aus der juristischen Person oder Gesellschaft ohne Rechtspersönlichkeit dar und wird von diesem 
Austrittsrecht Gebrauch gemacht, so ist für die Bestimmung der Höhe eines etwaigen Abfindungsanspruches die 
Vermögenslage maßgeblich, die sich bei einer Abwicklung des Schuldners eingestellt hätte. Die Auszahlung des 
Abfindungsanspruches kann zur Vermeidung einer unangemessenen Belastung der Finanzlage des Schuldners 
über einen Zeitraum von bis zu drei Jahren gestundet werden. Nicht ausgezahlte Abfindungsguthaben sind zu 
verzinsen. 
139
 Prim. Bay et al., 2011, str. 1930. 
140
 Kirchhof et al. (ur.), 2014, § 225a, odst. 3. 
141
 Paul in Rudow denimo kot pozitivno izpostavljata, da omogoča postopek z načrtom prestrukturiranja 
fleksibilno in privatnoavtonomno urejanje odgovornosti v primeru insolventnosti; Paul, Rudow, 2016, str. 386. 
142
 Drugi sklop kogentnih predpisov (poleg gospodarskega statusnega prava), ki prav tako bistveno vplivajo na 
izvedbo konverzije terjatev, so predpisi davčnega prava. Vseeno se je zakonodajalec ob sprejemanju ESUG 
odločil, da ne poseže v pravila glede obdavčitve, kar teorija označuje kot največjo pomanjkljivost nemške 
ureditve konverzije terjatev; prim. Ebbinghaus et al., 2014, str. 730-733. Kot bo razvidno v nadaljevanju, sem 
osebno mnenja, da bi bilo v InsO dobro v še nekaj dodatnih točkah odstopiti od splošnih pravil gospodarskega 
statusnega prava. 
143
 To seveda velja le v primeru, da InsO kot lex specialis ne dovoljuje oziroma celo zapoveduje strankam, da 
odstopijo od kogentnega lex generalis; Eidenmüller, 2014, str. 17-18. 
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vprašanja, kaj vse lahko ureja načrt reorganizacije. Konverzija terjatev, urejena v drugem 
odstavku istega člena, je konkretizacija in posebni primer navedenega. Uporaba drugega 
odstavka § 225a pa ne izključuje možnosti sočasne uporabe tretjega odstavka § 225a InsO, 
zato lahko konverzijo terjatev spremljajo tudi ukrepi, ki sicer niso izrecno navedeni v drugem 
odstavku § 225a InsO, so pa statusnopravno dopustni.
144
 
3.2.1. UDELEŽENCI V POSTOPKU KONVERZIJE TERJATEV 
Tako kot po slovenski ureditvi so tudi skladno z nemško ureditvijo glavni akterji v postopku 
konverzije dolžnik, njegovi lastniki in upniki. Kdo so lastniki (imetniki lastniških deležev), je 
razmeroma lahko ugotoviti, nekoliko manj očitno pa je, kateri dolžniki in kateri upniki 
(imetniki katerih terjatev) so lahko vpeti v postopek konverzije, zato si ti dve vprašanji 
zaslužita nekoliko bolj podrobno obravnavo. 
3.2.1.1. Dolžnik kot udeleženec v postopku konverzije terjatev 
Najprej je relevantno, kdo vse je lahko dolžnik, na katerem bodo novi lastniki pridobili 
lastniške deleže. Nemško pravo pri tem vprašanju ni restriktivno. Tako § 217 InsO določa, da 
se lahko konverzijo terjatev izvede, če dolžnik ni fizična oseba.
145
 Drugi odstavek § 230 InsO 
to še dodatno konkretizira z določbo, da je treba načrtu reorganizacije priložiti soglasja vseh 
upnikov, ki prevzemajo članske pravice oziroma lastniške deleže na pravni osebi, društvu 
brez pravne sposobnosti ali družbi brez pravne osebnosti. Nabor dolžnikov je torej širok, kar 
pa ne spremeni dejstva, da ima institut konverzije daleč največjo praktično vrednost pri 
pravnih osebah, ki so urejene kot kapitalske družbe.
146
 
Kodifikacija konverzije terjatev v ESUG je v nemški pravni red vnesla nedvoumno pravilo, 
da se dolžnik konverziji terjatev ne more upreti (konverzija je tako z vidika dolžnika prisilni 
ukrep, Zwangseingriff).
147
 Gre za pomembno določbo, ki bistveno omejuje pravni položaj 
dolžnika, a ne v obsegu, ki bi bil do njega nepravičen.
148
 Glede na to, v kakšnih gospodarskih 
                                                 
144
 Kirchhof et al. (ur.), 2014, § 225a, odst. 28. 
145
 Drugače kot v slovenskem obstaja v nemškem insolvenčnem pravu samo en postopek zaradi insolventnosti, ki 
se uporablja tako v primeru insolventnosti pravnih kot tudi fizičnih oseb. Punktualno, kot na primer v zgoraj 
navedenem primeru, InsO od tega načelnega stališča odstopa z ureditvijo, ki se nanaša bodisi samo na fizične, 
bodisi samo na pravne osebe; Haas, 2012, str. 961. 
146
 Kirchhof et al. (ur.), 2014, § 225a, odst. 19. 
147
 Paul, Rudow, 2016, str. 386. 
148
 Prim. Bauer, Dimmling, 2011, str. 519, ki poudarjata, da je položaj dolžnika po ESUG sicer bistveno slabši 
kot pred uveljavitvijo te novele, po drugi strani pa je ta oslabitev pravnega položaja starih lastnikov 
kompenzirana z možnostjo sodelovanja v insolvenčnem postopku in predvsem s pravili o varstvu manjšin 
(§ 251 InsO). Slednja določajo, da sodišče na zahtevo lastnika (imetnika lastniških deležev) ne potrdi načrta 
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težavah se je znašel dolžnik, je ta namreč »zavozil«, zato morajo dolžnik in njegovi lastniki 
stopiti v ozadje, možnost sanacije pa mora biti dana upnikom. Nemška teorija ugotavlja, da je 
taka ureditev bistvena predpostavka za povečanje števila uspešnih prestrukturiranj 
gospodarskih družb ter da je šele s tako ureditvijo moč preseči »blokadni potencial«, ki ga 
ima dolžnik v primeru, da je izvedba konverzije odvisna od njegovega soglasja.
149
  
Del teorije se je ob sprejemanju ESUG sicer zavzemal za to, da bi ESUG kot pogoj za 
izvedbo konverzije terjatev predvidel soglasje dolžnika. Poglavitni argument tega dela teorije 
je bil, da lahko nasprotna ureditev vodi v situacijo, v kateri se lastniki ne bi odločali za 
začetek postopka zaradi insolventnosti, saj bi tako tvegali, da bi prišlo do konverzije terjatev 
(na to odločitev lastniki v teku postopka nimajo več vpliva), zaradi katere bi njihovi deleži 
razvodeneli ali pa bi bili celo razveljavljeni.
150
 Kljub vsemu pa ta nevarnost upoštevajoč 
celovito ureditev insolvenčnega postopka ni velika, saj je treba zahtevek za začetek postopka 
zaradi insolventnosti vložiti pravočasno, ko še obstaja možnost vplivanja na družbo. 
§ 15a InsO namreč zahteva, da se zahtevek postavi brez odlašanja, najkasneje pa v treh tednih 
od nastanka prezadolženosti ali plačilne nesposobnosti.
151
 Oseba, ki je dolžna postaviti tak 
zahtevek, pa s tem po lastni krivdi zamuja, je dolžna povrniti nastalo škodo, lahko pa je celo 
izpostavljena kazenski odgovornosti.
152
 Razumni stari lastniki pa izvedbo konverzije terjatev 
pogosto vrednotijo kot njim koristno tudi neodvisno od zakonske prisile, saj imajo redoma 
raje kot visoko udeležbo z razmeroma majhno vrednostjo nizko udeležbo v sanirani in 
posledično več vredni družbi.
153
 
                                                 
finančne reorganizacije, če ta pravočasno pisno ali na zapisnik ugovarja načrtu reorganizacije in če verjetno 
izkaže, da je njegov položaj v načrtu reorganizacije slabši, kot bi bil njegov položaj, če ne bi bil izveden 
postopek z načrtom reorganizacije. Gre za po mojem mnenju zelo močno varovalko, ki preprečuje vsakršne 
avtomatizme v procesu konverzije terjatev. Vedno je treba skrbno preveriti, kakšen bi bil položaj udeleženca v 
rednem insolvenčnem postopku, in mu enak položaj zagotoviti tudi v postopku z načrtom reorganizacije. Po 
drugi strani pa ta določba tudi omejuje imetnike lastniških deležev, saj ti ne morejo zahtevati več od tako 
ugotovljenega zneska (argumentum a contrario), hkrati pa so lahko, pod pogojem, da so vsi pogoji izpolnjeni, 
vpeti v načrt reorganizacije tudi proti svoji volji; Eidenmüller, 2014, str. 18. 
149
 Lastniki so po stari ureditvi veliko lažje blokirali sanacijo družbe (navadno z namenom maksimiranja 
likvidacijske mase ob nespremenjeni lastniški strukturi); Kirchhof et al. (ur.), 2014, § 225a, odst. 2. Prim. tudi 
Haas, 2012, str. 963. 
150
 Heinrich, 2012, str. 240-241. 
151
 Zgodnji začetek postopka zaradi insolventnosti je pomemben ne samo z ekonomskega, ampak tudi s 
psihološkega vidika, ker upnikom daje občutek, da se stari lastniki ne »oklepajo« za vsako ceno svojih deležev, 
ampak se resnično trudijo doseči optimalno rešitev za vse vpletene, kar je dobra podlaga za konstruktivno in 
zaupljivo sodelovanje; Paul, Rudow, 2016, str. 392. 
152
 Zagrožena je kazen do petih let zapora (četrti odstavek § 15a InsO). 
153
 Tako Bay et al., 2011, str. 1931. Predstavljeno tveganje zmanjšuje še ena dejanska okoliščina, namreč 
dejstvo, da do konverzije terjatev navadno pride pri družbah z zelo razpršenim lastništvom, pri katerih obstaja 
določena distanca med organom upravljanja in lastniki. Opisano tveganje bi bilo mogoče zmanjšati tudi z 
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3.2.1.2. Upnik kot udeleženec v postopku konverzije terjatev 
Položaj upnikov se od položaja dolžnikov bistveno razlikuje, saj je njihovo sodelovanje v 
postopku konverzije terjatev lahko samo prostovoljno.
154
 Skladno s tem določa § 230 InsO, da 
je treba načrtu reorganizacije priložiti soglasje vsakega upnika za prevzem deležev na 
dolžniku.
155
 Ratio te norme je zaščititi upnike pred prisilno udeležbo na dolžniku, saj ta ne bi 
bila združljiva z negativnim vidikom svobode združevanja (negative Vereinigungsfreiheit), ki 
izhaja iz prvega odstavka 9. člena Temeljnega zakona (Ustave) Zvezne republike Nemčije 
(Grundgesetz – v nadaljevanju GG).
156, 157
 Z ozirom na to svoboščino po mnenju nemške 
teorije upniku ni mogoče proti njegovi volji vsiliti članstva (lastništva) v gospodarski družbi, 
kar je eksplicitno določeno v drugem odstavku § 225a InsO.
158
 
Prepoved prisilne konverzije terjatev varuje pomembne ustavno varovane dobrine: ščiti 
namreč pred prisilno udeležbo na dolžniku, saj iz slednje za nove lastnike ne izhajajo samo 
pravice, ampak tudi obveznosti in tveganja, ta pa mu ne smejo biti naložena proti njegovi 
volji.
159
 Po drugi strani pa ima ta prepoved tudi daljnosežne negativne posledice, saj lahko 
zelo oteži, zavira ali pa celo onemogoči uspešno sanacijo družbe. Zato ni nenavadno, da 
praktično vsi učinkoviti modeli reorganizacije, ki jih je razvila ekonomska teorija, 
predpostavljajo, da se bo kar največji možni delež terjatev pretvoril v lastniški kapital.
160
 Na 
iniciativo teorije je zato predlog ESUG nekaj časa vseboval ureditev, po kateri bi se do 
morebitne pravočasne vložitve ugovora domnevalo, da se upnik strinja s konverzijo (sistem 
ugovora – nem. Widerspruchslösung).
161
 Taka ureditev bi še vedno ustrezno varovala 
                                                 
uzakonitvijo odgovornosti za wrongful trading po angleškem vzoru (Section 214 Insolvency Act 1986); Kirchhof 
et al. (ur.), 2014, § 225a, odst. 11. 
154 
Drugačna je pravna ureditev glede obveznic (lex specialis), pri katerih se lahko večina imetnikov odloči za 
konverzijo obveznic v lastniške deleže, ta sklep pa obvezuje tudi imetnike obveznic, ki niso glasovali zanj 
(kollektive Bindung). Ta ureditev je ustavnopravno nesporna, saj kupci obveznic že ob nakupu poznajo njihove 
pogoje in zakonsko ureditev ter se jim z nakupom podredijo, zato se ne more šteti, da so bile obveznice 
konvertirane proti njihovi volji. Poudariti pa velja, da gre za ozko izjemo, ki se uporablja le na področju uporabe 
Gesetz über Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen; Kirchhof et al. (ur.), 2014, § 225a, odst. 34. 
155
 Enako kot v slovenskem pravu zajema pojem upnika tako tiste upnike, ki še nimajo lastniških deležev na 
dolžniku, kot tudi one, ki jih že imajo; Kirchhof et al. (ur.), 2014, § 230, odst. 51. 
156
 Grundgesetz für die Bundesrepublik Deutschland – Bundesgesetzblatt III, Gliederungsnr. 100-1, nazadnje 
spremenjen 23. decembra 2014 (Bundesgesetzblatt I, str. 2438). 
157
 Kirchhof et al. (ur.), 2014, § 225a, odst. 33. Negativna svoboda združevanja varuje pravico vsakogar, ne biti 
prisiljen v ustanovitev zasebnopravnega združenja, v pridružitev obstoječemu zasebnopravnemu združenju, 
njegovo ukinitev ali izstop iz njega; sodba prvega senata BVerfG opr. št. 1 BvR 1759/91 z dne 19. januarja 2001. 
158
 Haas, 2012, str. 965. Zanimivo je, da v zgodnjem stadiju predlog ESUG ni vseboval izrecne prepovedi 
konverzije terjatev proti volji zadevnih upnikov; Kirchhof et al. (ur.), 2014, § 225a, odst. 15. Prim. tudi Bay et 
al., 2011, str. 1929. 
159
 Kirchhof et al. (ur.), 2014, § 230, odst. 48. 
160
 Kirchhof et al. (ur.), 2014, § 230, odst. 45. 
161
 Omenjena rešitev je bila predvidena samo za upnike, ki v postopku konverzije terjatev ne bi postali osebno 
odgovorni za poslovanje družbe; Bay et al., 2011, str. 1927. 
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negativno svobodo združevanja, hkrati pa bi precej povečala možnost uspešne sanacije 




Kljub temu, da upniki po črki zakona niso zavezani konvertirati svojih terjatev v deleže, pa se 
postavlja vprašanje, ali jih k temu morda zavezujejo splošna pravna načela. Prevladujoče 
stališče teorije je, da med upnikom in prezadolženim dolžnikom ni t. i. posebne povezave 
(nem. Sonderverbindung), ki bi prvega silila k izvedbi konverzije. Drugačno stališče zavzema 
pomembni nemški teoretik Eidenmüller, ki meni, da med navedenimi subjekti obstaja 
povezava, podobna tistim znotraj gospodarske družbe.
163
 Iz te povezave naj bi bilo na podlagi 
kriterijev potrebnosti (Erforderlichkeit) in sorazmernosti/znosnosti (Zumutbarkeit) mogoče 
razviti sistem kooperacijskih obveznosti za sanacijo družb. V primeru, da se da verjetno 
izkazati, i) da je konverzija terjatev v konkretnem primeru potrebna za uspešno sanacijo 
družbe, da torej ne obstajajo drugi enako primerni in učinkoviti instrumenti za sanacijo 
družbe, in ii) da se lahko samo s sodelovanjem vseh upnikov uspešno sanira družbo, pri čemer 
pa sodelovanje upnikom ne povzroča dodatnih tveganj ali pa celo izboljša njihov položaj, naj 
bi obstajala materialnopravna obveznost upnikov dati soglasje h konverziji terjatev. Če so te 
ozke predpostavke izpolnjene, naj prisilna konverzija tudi ne bi bila ustavnopravno sporna z 
vidika svobode združevanja.
164
 Glede na to, da se sodišča še niso izrekla o tem vprašanju, 
slednje še naprej ostaja odprto. Gotovo pa je, da je obveznost dati soglasje h konverziji 
terjatev, če dejansko obstaja, zelo ozka in mora biti omejena na primere, v katerih so se vsi 
drugi ukrepi izkazali za neuspešne. 
Nadalje je relevantno tudi vprašanje, katere kategorije upnikov sploh lahko sodelujejo v 
postopku konverzije terjatev. Sodelujejo lahko načeloma vsi upniki, kljub temu pa podrejeni 
upniki praviloma ne sodelujejo pri pripravi načrta reorganizacije, saj v postopkih zaradi 
insolventnosti dolžnik nima niti dovolj sredstev za poplačilo navadnih upnikov, kaj šele 
podrejenih. Skladno s prvim odstavkom § 225 InsO se zato terjatve podrejenih upnikov 
štejejo za odpisane, če ni v načrtu reorganizacije določeno drugače.
165
  
                                                 
162
 Prim. Kirchhof et al. (ur.), 2014, § 225a, odst. 13, 33. Za sistem ugovora se zavzemata Eidenmüller, Engert, 
2009, str. 552. 
163
 Podobno je tudi Haas mnenja, da je iz splošnih pravnih načel izjemoma mogoče izpeljati materialnopravno 
obveznost sodelovanja pri sanaciji družbe; Haas, 2012, str. 962. 
164
 Eidenmüller, Engert, 2009, str. 547; Eidenmüller, 1999, str. 666. 
165
 Odpisane terjatve pa ne prenehajo obstajati, ampak obstajajo naprej kot naturalne obveznosti, tj. obveznosti, 
ki jih je mogoče veljavno izpolniti, ni pa jih mogoče iztožiti; prim. Rugullis, 2013, str. 872. 
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Pri sprejemanju ESUG pa se je pojavila še eno dilema glede upnikov, ki lahko sodelujejo v 
postopku z načrtom reorganizacije. Bundesrat, torej zgornji dom nemškega parlamenta, je 
predlagal uzakonitev prepovedi konverzije terjatev, katerih imetniki so pravne osebe javnega 
prava. Predlog je bil utemeljen z navedbo, da bi se s tako ureditvijo izognili dodatni 
obremenitvi javne uprave, ki bi morala v vsakem konkretnem primeru posebej preverjati, ali 
so podane zakonske predpostavke za udeležbo pravne osebe javnega prava v zasebni 
gospodarski družbi.
166
 Zvezna vlada je temu predlogu nasprotovala z argumentom, da v 
predlogu ESUG ni predvidena prisilna konverzija terjatev z vidika upnikov, pač pa se imajo 
pravne osebe javnega prava tako kot vsi drugi upniki skladno z drugim odstavkom § 230 InsO 
pravico samostojno odločiti za konverzijo ali proti njej.
167
 Razlika naj bi bila torej zgolj v tem, 
da morajo pravne osebe javnega prava pri sprejemanju odločitve o konverziji terjatev 
upoštevati nekatere dodatne omejitve, ki jih vsebujejo zlasti proračunski predpisi in predpisi o 
državnih pomočeh.
168
 Spodnji dom nemškega parlamenta (Bundestag) je sledil temu stališču, 
zato je po veljavni ureditvi mogoče pretvoriti tudi terjatve, katerih imetniki so pravne osebe 
javnega prava. Glede na dobro znano zadržanost pravnih oseb javnega prava glede lastniške 
udeležbe v (zasebnih) gospodarskih družbah pa je malo verjetno, da se bodo slednje odločile 
za konverzijo, prav tako pa razumni pripravljavec načrta reorganizacije na njihovo udeležbo 
niti ne bo računal.
169
 
Za izvedbo postopka je pomemben tudi trenutek, v katerem morajo upniki predložiti soglasje 
za prevzem deleža na dolžniku. Prej kot se to zgodi, prej bo jasno, ali so upniki sploh 
pripravljeni sodelovati pri konverziji in kolikšen delež terjatev bo lahko pretvorjen v lastniške 
deleže. Iz tega razloga se je nemški zakonodajalec odločil, da soglasij ne bo zahteval šele pri 
glasovanju o načrtu reorganizacije ali pa celo še kasneje, ampak že pri sami predložitvi načrta 
prestrukturiranja.
170
 Ta pristop je treba zaradi preglednosti in gotovosti, ki ju vnaša v 
postopek, pozdraviti. 
3.2.1.3. Sklepno o udeležencih konverzije 
Na podlagi navedenega se na prvi pogled zdi utemeljen zaključek, da je nova ureditev močno 
poslabšala položaj dolžnika. Vseeno pa – kot bo pokazala analiza v nadaljevanju – na podlagi 
dejstva, da se dolžnik konverziji terjatev ne more upreti, ni mogoče enoznačno zaključiti, da 
                                                 
166
 Heinrich, 2012, str. 237. 
167
 Heinrich, 2012, str. 238, 240. 
168
 Kirchhof et al. (ur.), 2014, § 225a, odst. 35. 
169
 Heinrich, 2012, str. 240.  
170
 Drugi odstavek § 230 InsO. Glej tudi Kirchhof et al. (ur.), 2014, § 230, odst. 44. 
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nova ureditev poslabšuje njegov pravni položaj. Nasprotno, ESUG celo povečuje manevrski 
prostor dolžnika in njegovo možnost, da z dobro pripravljenim načrtom prestrukturiranja in 
soglasjem ključnih lastnikov (ter celo kljub morebitnemu nasprotovanju posamičnih upnikov) 
uspešno sanira družbo. Hkrati nova ureditev spodbuja upnike k aktivnemu in zgodnjemu 
sodelovanju v insolvenčnem postopku, saj je v njihovem interesu čim bolj vplivati na 
postopek s ciljem, da bi bila njihova izguba čim manjša. Tako institut konverzije terjatev ni 
več »zadnji izhod« v primeru insolventnosti, ampak se razvija v instrument za sanacijo družb, 
ki daje družbi »drugo možnost«, kar je vsekakor dobrodošel razvoj.
171
 Tako imajo namreč 
udeleženi subjekti na voljo, če seveda za to obstaja interes, učinkovit instrumentarij za 
reševanje gospodarskih družb.
172
 Res je sicer, da slednji od obeh strani zahteva, da 
prevzameta nase del izgube, vseeno pa je omenjena možnost za vse vpletene veliko boljša od 
alternative, tj. stečaja družbe. 
3.2.2. TERJATVE KOT PREDMET KONVERZIJE 
InsO molči glede vprašanja, kaj je terjatev oziroma katere terjatve se lahko konvertira v 
lastniške deleže, zato je morala definicijo ustvariti pravna teorija. Izhodišče za definicijo je 
pojem lastninskih in članskih pravic (Anteils- und Mitgliedschaftsrechte), ki so definirane kot 
vse pravice, ki izhajajo iz članstva v združenju (v konkretnem primeru lastništva v 
gospodarski družbi). Na tej podlagi je bila oblikovana negativna definicija terjatve, ki je 
komplementaren pojem pojmu lastninskih in članskih pravic. Terjatve so tako definirane kot 
vse pravice, ki ne izhajajo iz članstva v združenju. Konvertira se torej lahko vse terjatve 
insolvenčnih upnikov, stroške stečajne mase (Massenforderung) ter zavarovane terjatve,
173
 ki 




Odgovora na vprašanje, kako določiti vrednost kot stvarni vložek vplačane terjatve, InsO 
neposredno ne daje. Zakon v zvezi z določanjem vrednosti terjatev vsebuje zgolj določbo, da 
po sodni potrditvi načrta reorganizacije dolžnik ne more uveljavljati zahtevkov proti 
dotedanjim upnikom na podlagi trditve, da je bila terjatev v postopku konverzije predobro 
                                                 
171
 Paul, Rudow, 2016, str. 387-388. Da je nova ureditev načrta prestrukturiranja in konverzije terjatev načeloma 
dobra, poleg večine teoretikov meni tudi večina v empirični raziskavi udeleženih bank kreditodajalk, ki so se v 
praksi že srečale z načrtom prestrukturiranja; Paul, Rudow, 2016, str. 390. 
172
 Tudi Stiglitz denimo ugotavlja, da je glavna naloga insolvenčnega prava v sodobnih kapitalističnih 
ekonomijah prav spodbujanje reorganizacije; Stiglitz, 2011, str. 2. 
173
 Kirchhof et al. (ur.), 2014, § 225a, odst. 20, 30. 
174
 Rugullis, 2013, str. 872. 
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ocenjena (četrti odstavek § 254 InsO).
175
 Ker bi se v primeru, da bi se pri konverziji 
upoštevala nominalno vrednost terjatve, težko zgodilo, da bi bila ta »predobro ocenjena«, iz 
tega implicitno sledi, da za konverzijo ni relevantna nominalna vrednost terjatve, ampak je 
treba ugotoviti njeno dejansko gospodarsko vrednost, po potrebi tudi z izvedenskim 
mnenjem.
176
 Gre za načelo realnega vplačila kapitala (reale Kapitalaufbringung), ki je 
splošno načelo insolvenčnega prava in ki – kljub kritikam na ta račun v zakonodajnem 
postopku – načeloma velja tudi pri konverziji terjatev. V prvi vrsti služi varstvu gospodarske 
družbe, s tem pa posredno tudi varstvu njenih (sedanjih in bodočih) upnikov, ki bi bili v 
primeru nepopolnega vplačila vložka prikrajšani. Hkrati varuje tudi lastnike v razmerju med 
seboj, saj so njihove korporacijske pravice odvisne od višine njihovega vložka. 
Najpomembnejša omejitev tega načela je ravno zgoraj omenjeni četrti odstavek § 254 InsO, ki 
omejuje v statusnem gospodarskem pravu sicer splošno uveljavljeno odgovornost za vplačani 
vložek. Gre za zelo ozko izjemo, ki velja le v primeru vplačila terjatve kot stvarnega vložka in 
le nasproti družbeniku, ki je vstopil v družbo na podlagi izvedene konverzije terjatve.
177
 
Pri tem se poraja vprašanje, ali se pri ugotavljanju vrednosti terjatve izhaja iz likvidacijske 
vrednosti družbe ali iz vrednosti družbe ob predpostavki nadaljevanja poslovanja. Odgovor je 
treba poiskati v vsakem konkretnem primeru posebej in je odvisen od tega, kaj naj bi se 
skladno z načrtom reorganizacije zgodilo z gospodarsko družbo. Če načrt reorganizacije 
vsebuje odločitev za nadaljevanje poslovanja družbe (v primeru konverzije bo načrt tako 
odločitev praviloma vseboval), se bo to odrazilo v višji vrednosti terjatev, kot bi jo te imele v 
primeru likvidacije družbe. Po večinskem mnenju nemške pravne stroke je pravično, da imajo 
koristi od tega vsi vpleteni subjekti, torej tudi upniki (novi lastniki) kot primarni upravičenci v 
postopkih zaradi insolventnosti, in ne samo dotedanji lastniki družbe,
178
 zato se v takih 
primerih terjatve konvertira po vrednosti ob predpostavki nadaljevanja poslovanja družbe in 
ne po njihovi likvidacijski vrednosti.
179
 
                                                 
175
 Novi lastniki torej – drugače kot po lex generalis (»splošno« gospodarsko statusno pravo) – po sodni potrditvi 
načrta reorganizacije ne bodo mogli biti izpostavljeni odgovornosti za razliko med realno in ocenjeno vrednostjo 
vplačanih stvarnih vložkov – terjatev (nem. Differenzhaftung); Bay et al., 2011, str, 1935. 
176
 Kirchhof et al. (ur.), 2014, § 225a, odst. 51.  
177
 Haas, 2012, str. 967. Prim. tudi Bay et al., 2011, str. 1934. 
178
 Za stare lastnike družbe bi bilo bolje, da bi se terjatve konvertirale po likvidacijski vrednosti, ki je nižja od 
vrednosti ob predpostavki nadaljevanja poslovanja, saj bi tako novi lastniki prejeli sorazmerno manjši delež. 
179
 Del teorije stoji na nasprotnem stališču, namreč da bi bilo treba upoštevati nominalno vrednost vplačanih 
terjatev, v prid česar govorijo sledeči razlogi: ugotavljanje dejanske vrednosti terjatev ni vedno dovolj natančno 
(težko je predvideti, kaj se bo zgodilo z družbo in kakšna bo njena vrednost v prihodnosti), povzroča 
nezanemarljive stroške (mnenje izvedenca) in lahko upočasni postopek. Upoštevanje nominalne vrednosti 
terjatev sicer v ničemer ne poslabša položaja upnikov, ki se niso odločili za konverzijo terjatev, saj bodo oni v 
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3.2.3. IZVEDBA KONVERZIJE TERJATEV 
InsO je glede same izvedbe konverzije terjatev precej skop in razen že predstavljenih 
predpisov glede udeležencev ne vsebuje posebnih kogentnih predpisov. Ker pa je konverzija 
terjatev vezana na postopek z načrtom prestrukturiranja, je treba pri njeni izvedbi upoštevati 
tudi relevantna pravna pravila glede slednjega. V prvi vrsti to zadeva vprašanje, kdo je 
dominus litis postopka. Iz splošnih pravil InsO izhaja, da je »gospodar« insolvenčnega 
postopka upniški odbor, ki ima v rokah pristojnost odločati o bistvenih vprašanjih.
180
 Poleg 
odločitve o začetku in koncu postopka spada sem še za konverzijo terjatev pomembno 
odločanje o članskih pravicah (lastniških deležih) na dolžniku.
181
 Upniški odbor odločitve 
sprejema na glasovalnem naroku (Erörterungs- und Abstimmungstermin; § 235 InsO) z 
glasovanjem po skupinah. Skladno s § 222 InsO se oblikuje več skupin upnikov; v primeru, 
da so v načrt prestrukturiranja vključeni tudi lastniški deleži dotedanjih upnikov, pa se 
oblikuje tudi skupina lastnikov. Pri tem vsaka od upravičenih skupin o načrtu reorganizacije 
glasuje posebej (§ 243 InsO). Da bo skupina potrdila načrt reorganizacije, mora biti dosežena 
dvojna večina, določena v prvem odstavku § 244 InsO: za načrt mora glasovati večina 
upnikov, ki so glasovali, pri tem pa mora vsota terjatev upnikov, ki so glasovali za načrt 




V zvezi s tem zakon vsebuje dve varovalki, ki preprečujeta zlorabo pravic. Če se noben član 
skupine ne udeleži glasovanja, se šteje, da je skupina dala soglasje k načrtu prestrukturiranja 
(§ 246a InsO). Zelo pomembna pa je tudi prepoved obstrukcije (Obstruktionsverbot; 
§ 245 InsO), ki omogoča izvedbo postopka z načrtom reorganizacije kljub nasprotovanju 
glasovalne skupine, če i) načrt reorganizacije članov te skupine ne obravnava slabše, kot bi 
bili obravnavani v »rednem« insolvenčnem postopku, ii) so člani skupine ustrezno udeleženi 
na gospodarski vrednosti, ki bo nastala zaradi izvedbe načrtovanih ukrepov in iii) je večina 
glasovalnih skupin glasovala za izvedbo postopka z načrtom reorganizacije.
183
 Ta pravila, še 
posebej prepoved obstrukcije, so po mojem mnenju izjemnega pomena, saj preprečujejo, da bi 
zgolj nekaj udeležencev postopka iz razlogov, ki niso ekonomsko utemeljeni, blokiralo 
                                                 
vsakem primeru poplačani pred (starimi in novimi) lastniki družbe; Kirchhof et al. (ur.), 2014, § 225a, 
odst. 52-53. 
180
 Nasprotno odločitve, ki spadajo v okvir rednega poslovanja, sprejema upravitelj. 
181
 Haas, 2012, str. 964. 
182
 Za skupino lastnikov velja mutatis mutandis enako, upoštevajoč dejstvo, da pri njih ne gre za terjatve, ampak 
za lastniške deleže; prim. tretji odstavek § 244 InsO. 
183
 Pogoji, izoblikovani v okviru prepovedi obstrukcije, so odraz pravice do zasebne lastnine, ki izhaja iz 
14. Člena GG; Kirchhof et al. (ur.), 2014, § 225a, odst. 12. 
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njegovo izvedbo in s tem sanacijo družbe, ki bi ustvarila boljše pogoje poplačila terjatev za 
vse upnike. Po drugi strani pa lahko udeleženci kljub prepovedi obstrukcije preprečijo 
uveljavitev načrta reorganizacije, če lahko dokažejo, da so v načrtu prestrukturiranja dejansko 
prikrajšani. 
Pomembna je tudi določba prvega odstavka § 254 InsO, ki pravne učinke načrta 
reorganizacije veže na pravnomočnost njegove potrditve s strani insolvenčnega sodišča. 
Hkrati je ta trenutek, relevanten tudi za določitev obsega terjatev, ki jih zaobjema načrt 
reorganizacije. Ta člen pa je pomemben še z enega vidika – določa namreč, da v načrtu 
reorganizacije predvideni učinki veljajo nasproti »vsem udeležencem«. To pomeni, da 
pravnomočno potrjen načrt reorganizacije ne razvije učinkov zgolj nasproti subjektom, ki so 
sodelovali pri njegovi pripravi, ampak nasproti vsem subjektom, katerih pravni položaj ureja. 
To so zlasti vse kategorije upnikov (tudi podrejeni upniki, imetniki zavarovanih terjatev ter 
upniki, ki niso prijavili svojih terjatev), dolžnik ter na dolžniku udeležene osebe (lastniki).
184
 
Glede same vsebine odločitve o konverziji terjatev drugi odstavek § 225a InsO zgolj določa, 
da lahko načrt zlasti predvidi zmanjšanje oziroma povečanje osnovnega kapitala, vplačilo 
stvarnih vložkov, izključitev prednostne pravice dotedanjih lastnikov ali plačilo odpravnine 
imetnikom deležev, ki se jih izključi iz družbe. Zakon tako navaja ukrepe, ki tipično 
spremljajo konverzijo terjatev. Navedeni ukrepi so našteti eksemplifikativno, kar pomeni, da 
bodo v posameznem primeru lahko izvedeni tudi samo nekateri od naštetih ukrepov, po 
potrebi tudi v kombinaciji z ukrepi, ki niso izrecno navedeni. 
V pričujoči magistrski nalogi splošna pravila, ki se nanašajo na postopek finančnega 
prestrukturiranja, niso posebej obravnavana, bodo pa v nadaljevanju obravnavani instituti, ki 
jih kot najpogostejše »spremljevalce« konverzije terjatev našteva § 225a InsO. 
3.2.3.1. Sprememba osnovnega kapitala 
V nemški poslovni praksi konverzijo terjatev praviloma spremlja nominalno znižanje 
osnovnega kapitala s hkratnim efektivnim povečanjem osnovnega kapitala s stvarnimi, 
pogosto pa tudi denarnimi vložki.
185
  
                                                 
184
 Prim. Rugullis, 2013, str. 872. 
185
 Kirchhof et al. (ur.), 2014, § 225a, odst. 40. 
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Osnovni kapital je tako kot po slovenski ureditvi mogoče znižati v poenostavljenem postopku, 
ki ga urejajo §§ 229 in nasl. AktG za delniško družbo oziroma §§ 58a in nasl. GmbHG za 
družbo z omejeno odgovornostjo.  
Glede na to, da je dolžnik prezadolžen, bo redoma prišlo do hkratnega znižanja osnovnega 
kapitala. Nemška zakonodaja znižanje osnovnega kapitala pod minimalni osnovni kapital 
dopušča samo pod pogojem njegovega hkratnega zvišanja z denarnimi vložki najmanj do 
višine minimalnega osnovnega kapitala (prim. tretji odstavek § 229 v povezavi s prvim 
odstavkom § 228 AktG oziroma četrti odstavek § 58a GmbHG).
186
 Pretvorba terjatev (ki so 
po svoji naravi stvarni vložki) v deleže je torej možna šele, ko je minimalni osnovni kapital že 
vplačan z denarnimi vložki, kar pomeni, da bo upnik pogosto prisiljen poleg svoje terjatve v 
družbo vložiti še določen denarni znesek. Vsebinsko gledano je predstavljena ureditev 
posledica dejstva, da vsebuje nemško pravo zelo malo specialnih določb glede konverzije. V 
primeru neobstoja specialne določbe se uporabljajo splošna pravila, ki so sicer lahko povsem 
smiselna za »običajne« primere, odpovejo pa bolj specifičnih primerih. Prav to po mojem 
prepričanju velja za predstavljeno ureditev. Mnenja sem namreč, da ta v primeru konverzije ni 
na mestu, saj povečuje tveganje upnikov in tako zmanjšuje njihovo pripravljenost za izvedbo 
konverzije terjatev, kar ogroža možnost uspešne sanacije družbe.  
3.2.3.2. Odpravnina lastnikom, izrinjenim iz gospodarske družbe 
Pri znižanju osnovnega kapitala na nič dotedanji lastniki proti njihovi volji izgubijo svoje 
lastniške deleže. Gre za zasebnopravni poseg v pravico do zasebne lastnine, ki je po nemškem 
pravu dopusten, če je to potrebno zaradi prevladujočih interesov drugih vpletenih subjektov. 
Posegi v pravico do zasebne lastnine določenega dela lastnikov so pri gospodarskih družbah 
pogosti; najbolj tipičen primer je sprejemanje sklepov z v zakonu ali statutu določeno večino 
glasov na skupščini družbe, pri čemer tako sprejeti sklepi zavezujejo vse lastnike. Tak sklep 
lahko pri delniški družbi predvidi celo iztisnitev manjšinskih delničarjev iz družbe (squeeze-
out), s čimer vse njihove lastninske in upravljavske pravice v družbi prenehajo. Znižanje 
osnovnega kapitala na nič ima podoben učinek, le da so lahko iz družbe »iztisnjeni« prav vsi 
dotedanji lastniki. Pri tem je treba poudariti, da je rezultat v bistvu enak, kot bi bil, če bi bil do 
konca izveden postopek zaradi insolventnosti brez konverzije terjatev: glede na to, da je ta 
postopek usmerjen v prenehanje poslovanja družbe, bi tudi brez izvedbe konverzije lastniški 
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 Kirchhof et al. (ur.), 2014, § 225a, odst. 42. 
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V določenih primerih pa lastniški deleži sicer niso razveljavljeni, vseeno pa izgubijo velik del 
svoje vrednosti. Če povečanje osnovnega kapitala drastično zmanjša delež starih lastnikov v 
lastniški strukturi družbe, je ta ukrep vsebinsko mogoče primerjati z odvzemom lastninske 
pravice. Nemško Zvezno ustavno sodišče (Bundesverfassungsgericht, v nadaljevanju 
BVerfG) in BGH za poseg v lastninsko pravico manjšinskih delničarjev uporabljata izraz 
izvotlitev oziroma razvodenitev pravice. BVerfG in BGH sta se do sedaj sicer ukvarjala zgolj 
z razvodenitvijo pravic dela lastnikov (manjšinskih delničarjev) s strani večine lastnikov,
188
 
vendar lahko zaključke sodišča mutatis mutandis uporabimo tudi pri konverziji terjatev, kjer 
stari delničarji prav tako deloma ali v celoti izgubijo svoje lastniške deleže zaradi odločitve, 
na katero ne morejo vplivati.
189
  
Enako kot bi si lastniki lahko v primeru stečaja razdelili preostanek premoženja, jim mora biti 
tudi pri razveljavitvi ali razvodenitvi njihovih deležev plačana ustrezna odškodnina. Prvi 
odstavek 14. člena GG zahteva plačilo polne odškodnine nekdanjim lastnikom, pod pogojem, 
da imajo njihovi deleži (pozitivno) gospodarsko vrednost.
190
 Bistveno vprašanje pa je, katera 
vrednost mora biti povrnjena starim lastnikom, da bo zadoščeno zahtevam GG. S tem se je 
BVerfG ukvarjalo v zadevi DAT/Altana. Sodišče uvodoma pojasnjuje, da mora biti 
odškodnina odmerjena tako, da prejmejo iz družbe izstopajoči lastniki sedanjo vrednost 
njihove udeležbe v družbi. BVerfG nadalje potrdi stališče teorije in sodne prakse, da je 
odškodnina polna samo takrat, kadar odraža pravo oziroma resnično gospodarsko vrednost 
lastniškega deleža v gospodarski družbi (der wirkliche bzw. wahre Wert). BVerfG ugotavlja, 
da neposredno iz prvega odstavka 14. člena GG ne izhaja, katera metoda se uporablja za 
ugotavljanje prave oziroma resnične vrednosti gospodarske družbe, da pa se je v praksi ustalil 
na prihodnjih donosih zasnovan način ocenjevanja vrednosti družbe (nem. Ertragswert-
methode, ang. income capitalization approach).
191
 Ta metoda temelji na podmeni, da je 
vrednost družbe v prvi vrsti odvisna od sposobnosti družbe ustvarjati donose v prihodnosti. Že 
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 Kirchhof et al. (ur.), 2014, § 225a, odst. 44. 
188
 Gre za sodbo prvega senata BverfG opr. št. 1 BvR 147/97 z dne 23. avgusta 2000 – Moto Meter in sodbo 
BGH opr. št. II ZR 133/01 z dne 25. novembra 2002 – Macrotron. 
189
 Tako tudi Kirchhof et al. (ur.), 2014, § 225a, odst. 45; Bay et al., 2011, str. 1937. 
190
 Ker gre za omejitev pravice do zasebne lastnine, utemeljeno z zasebnimi interesi, se uporabi prvi odstavek 
14. člena GG, plačana pa mora biti polna odškodnina. Nasprotno je v primeru omejitve lastninske pravice v 
javnem interesu (razlastitev) uporabljiv tretji odstavek 14. člena GG, plača pa se zgolj primerna in ne polna 
odškodnina; Bay et al., 2011, str. 1929. 
191
 Sodba prvega senata BVerfG opr. št. 1 BvR 1613/94 z dne 27. aprila 1999 – DAT/Altana, odst. 54-60. 
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samo dejstvo, da govorimo o prihodnjih donosih, pa napeljuje na pomemben zaključek, tj. da 
se pri ugotavljanju vrednosti družbe upošteva, da bo družba po zaključku postopka zaradi 
insolventnosti nadaljevala s poslovanjem.
192
 To pomeni, da bodo koristi od nadaljevanja 
poslovanja imeli tudi (stari) lastniki, čeravno v samo nadaljevanje poslovanja ne bodo niti 
malo vpleteni (z izjemo tega, da so pripravili temelje, na katerih gradijo novi lastniki). 
Bilančna vrednost lastniškega kapitala pri ugotavljanju vrednosti udeležbe ne igra nobene 
vloge, glede ugotavljanja vrednosti družbe na podlagi borznega tečaja pa BVerfG poudarja, 
da predstavlja borzna oziroma prometna vrednost družbe spodnjo mejo polne odškodnine. Če 
iz družbe izstopajoči lastniki prejmejo manj od tega, kar bi lahko iztržili na trgu, namreč ne 
moremo govoriti o polni odškodnini.
193
  
Od tako dobljene vrednosti družbe je ustavnopravno vsaj dopustno, če ne celo obvezno odšteti 
nominalno vrednost dolgov družbe. Od upnikov bi bilo namreč nerazumno pričakovati, da 
sprejmejo poplačilo svojih terjatev, nižje od nominalne vrednosti, tako nastali preostanek 
premoženja pa bi šel v roke lastnikom družbe. Poplačilo terjatev ima namreč prednost pred 
izplačili preostanka premoženja lastnikom in logično je, da bodo – v kolikor so seveda na 
voljo zadostna finančna sredstva – najprej v celoti poplačane terjatve, šele nato pa bodo na 




Če predvidi načrt reorganizacije prenizko odškodnino lastnikom, lahko slednji kot skupina 
zavrnejo predlog reorganizacije. Njihovo nasprotovanje je mogoče preseči na podlagi 
prepovedi obstrukcije iz § 245 InsO (nem. Obstruktionsverbot), če lastniki v načrtu 
reorganizacije niso obravnavani slabše, kot bi bili brez njega, in če noben upnik na podlagi 
načrta ne pridobi gospodarske vrednosti, ki bi presegala polno vrednost njegove terjatve. Ta 
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 Tako tudi Kirchhof et al. (ur.), 2014, § 225a, odst. 47. 
193
 Sodba prvega senata BVerfG opr. št. 1 BvR 1613/94 z dne 27. aprila 1999 – DAT/Altana, odst. 61-67. 
Pomembno vprašanje je, kdaj nastopi presečni dan (nem. Bewertungsstichtag), ki je podlaga za ugotovitev 
borzne oziroma prometne vrednosti družbe. Ravno z ozirom na nameravano ugotavljanje vrednosti družbe bi 
namreč lahko zainteresirane osebe umetno višale njeno tržno vrednost. Ustavnopravno je zato dopustno, da se 
kot presečni dan izbere določen dan pred naznanitvijo namena reorganizirati družbo, lahko pa se tudi izračuna 
povprečna vrednost družbe v določenem časovnem obdobju pred tem trenutkom; sodba prvega senata BVerfG 
opr. št. 1 BvR 1613/94 z dne 27. aprila 1999 – DAT/Altana, odst. 70. 
194
 Kirchhof et al. (ur.), 2014, § 225a, odst. 46. 
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kavtela ščiti lastnike in jim zagotavlja, da bo šel preostanek vrednosti družbe ob predpostavki 
njenega nadaljnjega poslovanja v njihove roke.
195
  
Sklepno velja omeniti, da odpravnine lastnikom, izrinjenim iz gospodarske družbe, miselno 
ne gre zamenjavati z odpravnino ob izstopu iz gospodarske družbe zaradi pomembnega 
razloga po petem odstavku § 225a InsO. Pri slednjem namreč ne gre prisilni ukrep, ampak se 
lastnik prostovoljno odloči za izstop iz gospodarske družbe. Pravica do izstopa iz družbe je 
podana predvsem kot ultima ratio v primerih skrajne nevzdržnosti, izkoristi pa se lahko samo 




3.2.3.3. Izključitev prednostne pravice dotedanjih lastnikov 
Pri povečanju osnovnega kapitala imajo tudi po nemškem pravu dotedanji delničarji načeloma 
pravico do prednostnega vpisa novih delnic (§ 186 AktG), mutatis mutandis enako pa velja 
tudi za družbenike družbe z omejeno odgovornostjo (po večinskem stališču teorije se v tem 
primeru smiselno uporablja § 186 AktG).
197
 
InsO v primeru izvedbe konverzije terjatev niti ne izključuje niti ne zahteva izključitve 
prednostne pravice dotedanjih lastnikov, jo pa omenja kot operacijo, ki lahko spremlja 
konverzijo (prim. drugi odstavek § 225a InsO). Tako se postavlja vprašanje, ali je pri 
izključitvi prednostne pravice potrebno spoštovati formalne in materialne kriterije, ki jih 
postavlja AktG. Večinsko stališče teorije je, da je izključitev prednostne pravice upoštevajoč 
ratio zakona ne more biti pogojena z izpolnjevanjem katerih koli pogojev, tudi ne z 
izpolnjevanjem materialnih kriterijev.
198
 Vsako odstopanje od tega stališča bi namreč de facto 
onemogočilo učinkovito izvedbo konverzije terjatev, s tem pa pogosto tudi samo sanacijo 
družbe. Poleg tega je treba upoštevati, da so imeli upniki pred začetkom postopka zaradi 
insolventnosti zadosti možnosti, da v družbo vložijo oziroma na kak drug način priskrbijo 
dodatna sredstva, potrebna za poslovanje. Ker tega niso storili (oziroma vsaj ne v zadostni 
meri), bi bilo nepravično, da bi jim v insolvenčnem postopku dali v roke tako močno orožje, 
sposobno zaustaviti celoten postopek. Ne gre pa tudi pozabiti, da lastniki v postopku zaradi 
insolventnosti uživajo široko pravno varstvo, saj jim pripadajo vse ustavne procesne garancije 
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 Prav zaradi možnosti obstrukcije in vlaganja pravnih sredstev s strani lastnikov upniki v praksi pogosto 
glasujejo za sporazumno rešitev, ki daje lastnikom več od ustavnopravno zajamčenega minimuma; Kirchhof 
et al. (ur.), 2014, § 225a, op. 62. 
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 Haas, 2012, str. 966. 
197
 Kirchhof et al. (ur.), 2014, § 225a, odst. 49. 
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 Drugačno stališče zastopa Müller, 2012, str. 441-442. 
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– dosežejo lahko, da se pogoji finančne reorganizacije spremenijo v njihovo korist, lahko pa 
se tudi zavzamejo za sprejem sporazumne rešitve z upniki.
199
 Nenazadnje pa lahko lastniki 
tudi zunaj postopka z načrtom prestrukturiranja izvedejo povečanje osnovnega kapitala z 
denarnimi ali stvarnimi vložki, kar bo odpravilo stanje insolventnosti družbe in se odrazilo v 
ustavitvi postopka zaradi insolventnosti (§ 212 InsO), s čimer lahko dejansko preprečijo 
izvedbo konverzije terjatev. 
Glede na to, da gre za pomembno pravno vprašanje, na katerega na temelju zakona teorija ni 
sposobna dati enoznačnega odgovora, se velik del teoretikov zavzema za to, da bi InsO 
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 Eidenmüller, 2014, str. 18. 
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 Eidenmüller, Engert, 2009, str. 549. 
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4. PRIMERJAVA IN OVREDNOTENJE SLOVENSKE IN 
NEMŠKE UREDITVE 
Že na podlagi predstavitev slovenske in nemške ureditve konverzije je očitno, da sta ureditvi v 
obeh pravnih sistemih v večini vprašanj zelo podobni, če ne celo identični, v drugih pa se kar 
precej razlikujeta. Vseeno pa ni namen pričujočega poglavja spustiti se v vsak detajl, ampak, 
nasprotno, predvsem predstaviti in kritično ovrednotiti nekatere najbolj pomembne elemente 
ureditve konverzije terjatev.  
4.1. VPLIV KONVERZIJE NA POLOŽAJ UPNIKOV 
4.1.1. PRISILNOST KONVERZIJE ZA UPNIKE 
Tako v nemški kot tudi v slovenski ureditvi je konverzija terjatev za upnika prostovoljna. Kot 
je bilo podrobno predstavljeno zgoraj, namreč obe ureditvi izhajata iz stališča, da je upnika iz 
ustavnopravnega vidika nedopustno prisiliti v imetništvo lastniških deležev v družbi, saj iz 
slednjega ne izhajajo samo pravice, ampak tudi obveznosti. Predstavljeno stališče sicer daje 
občutek trdnosti in absolutnosti, podrobnejša analiza pa pokaže, da je ta na prvi pogled 
nezlomljiva struktura na mnogih koncih že načeta.  
Kljub temu, da obravnavana pravna sistema vsebujeta praktično identično določbo glede 
(ne)prisilnosti konverzije za upnika, pa so učinki v praksi iz dveh razlogov lahko zelo različni: 
najprej zaradi drugih zakonskih določb, ki jih je treba sočasno upoštevati, poleg tega pa tudi 
zaradi dejanskih okoliščin, ki spremljajo konverzijo terjatev. Tako je v Sloveniji upnikov v 
postopku zaradi insolventnosti navadno zelo veliko. Pogojeno z njihovo relativno majhnostjo 
namreč banke, ki so v postopkih zaradi insolventnosti najpogostejši upniki, pogosto niso 
sposobne same kreditirati velikih projektov, zato mora kreditojemalec zaprositi za kredit pri 
več kreditodajalcih ali pa banke same oblikujejo konzorcij kreditodajalcev. Drugače je v 
Nemčiji, kjer imajo v insolvenčnih postopkih navadno opravka z enim samim velikim 
upnikom, ki v postopku konverzije terjatev pridobi večinski delež na dolžniku.
201
 Zadevajoč 
zakonsko ureditev pa je bistvena razlika v tem, da morajo po nemški zakonodaji upniki 
soglasje h konverziji predložiti že ob vložitvi načrta reorganizacije (torej na samem začetku 
postopka; drugi odstavek § 230 InsO), medtem ko se upniki po slovenski ureditvi prvič 
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 Prim. Bauer, Dimmling, 2011, str. 519. 
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izjavijo v veliko kasnejšem stadiju postopka, ko se najprej kot skupina (torej z večinskim 
glasovanjem) izjavijo o tem, ali bodo sprejeli prisilno poravnavo (prvi odstavek 200. člena 
ZFPPIPP), šele nato pa se vsak upnik posamično odloči, ali bo pretvoril svoje terjatve ali ne 
(196. člen ZFPPIPP). Pri sprejemanju slednje odločitve ima upnik povsem proste roke – brez 
da bi mu to bilo treba kakor koli obrazložiti, se lahko odloči tudi drugače kot pri prvem 
glasovanju. Medtem ko je torej v Nemčiji že ob odprtju postopka slika zelo jasna, je v 
Sloveniji do zelo pozne točke v postopku praktično nemogoče napovedati, ali bo konverzija 
sploh izvedena ali ne, ter, če bo izvedena, ali bo višina konvertiranih terjatev zadostna za to, 
da bo družbi omogočen nov začetek, ali pa bo možno zgolj kratkotrajno nadaljnjo životarjenje 
(»zombi podjetje«). Drugače je v Nemčiji: majhno število upnikov dolžniku omogoča, da 
lahko že vnaprej po neformalni poti izve, kakšne možnosti ima njegov načrt reorganizacije. 
Ta odločitev upnikov se že v zelo zgodni fazi postopka formalizira v obliki pisnega 
zavezujočega soglasja h konverziji – tega morajo upniki namreč predložiti že ob samem 
začetku postopka z načrtom reorganizacije. Tako dolžnik že zelo zgodaj ve, pri čem je, hkrati 
pa lahko v primeru, da ob vložitvi načrta reorganizacije ugotovi, da soglasja ni dal zadovoljiv 
delež upnikov, še vedno poskusi prepričati preostale upnike, naj sodelujejo pri konverziji, ne 
nazadnje tudi s tem, da določbe načrta reorganizacije nekoliko spremeni v njihovo korist.  
Zgornja primerjava kaže, da sta ureditvi kljub temu, da sta navzven navidezno zelo podobni, 
po svojih učinkih in možnostih za uspeh zelo različni. Nemška ureditev se kaže kot veliko 
bolj učinkovita in kljub temu, da ne predvideva obvezne konverzije za upnike, lažje pripelje 
do želenega cilja, to je uspešno izvedene konverzije in sanacije družbe. Drugače pa je s 
slovensko ureditvijo, ki pogosto ne vodi do želenih rezultatov. Zato se postavlja vprašanje, 
kako spremeniti zakonsko ureditev, da bo bolje odgovarjala na izzive prakse. Tu se po mojem 
mnenju ponujata zlasti dva alternativna pristopa, ki sta predstavljena v nadaljevanju. 
Prvi pristop sledi stališču pravne teorije in ustavnosodne prakse, po katerem zaradi 
negativnega vidika svobode združevanja in zlasti zaradi varstva zasebne lastnine konverzija 
terjatev za upnike ne more biti prisilna. Izhodišče je, da prisilnosti konverzije za »stare« 
lastnike ni mogoče primerjati z njeno prisilnostjo za upnike. Posledica konverzije je za 
lastnika namreč zlasti v tem, da se njegov lastniški delež zmanjša ali razveljavi. To pomeni, 
da se obseg njegovih pravic zmanjša, kar z njegovega vidika seveda ni dobrodošlo, po drugi 
strani pa to v pravu ni nič neobičajnega. Pravico do zasebne lastnine je namreč mogoče 
omejiti ne samo iz javnopravnih interesov, ampak tudi iz povsem zasebnih interesov, v tem 
primeru zlasti interesov družbe ter njenih upnikov in zaposlenih (kar je mogoče razumeti kot 
Jure Globočnik           Konverzija terjatev v slovenski in nemški insolvenčni zakonodaji 
59 
socialno funkcijo lastnine; prim. prvi odstavek 67. člena Ustave RS).
202
 V nobenem od teh 
primerov pa za lastnika ne nastanejo nove obveznosti. Drugače je pri upnikih, ki v postopku 
zaradi insolventnosti prav tako po naravi stvari izgubijo določen del svojega premoženja, 
prisilna konverzija pa bi jim proti njihovi volji naložila še določene druge obveznosti in 
tveganja. Delničarji delniške družbe in imetniki lastniških deležev v družbi z omejeno 
odgovornostjo sicer niso osebno odgovorni za poslovanje družbe, vseeno pa imajo njihovi 
lastniki nekatere druge z imetništvom lastniških deležev povezane obveznosti (npr. obveznost 
lojalnosti družbi). Glavno tveganje pa je povezano s spremembo narave njihovega kapitala: ta 
bi se iz manj tveganega dolžniškega spremenil v bolj tveganega lastniškega, kar bi na nove 
lastnike negativno vplivalo zlasti v primeru, če bi družba ponovno postala insolventna. 
Iz zgoraj navedenih argumentov zato skladno s tem pogledom izhaja, da konverzija terjatev za 
upnike načeloma ne more in ne sme biti obvezna. Glede na to, da je to stališče praktično 
identično trenutni slovenski zakonski ureditvi in da se ta v praksi ni izkazala za dobro, pa je 
treba preučiti, ali in kako bi bilo to načelno stališče mogoče razrahljati na način, ki ne bi 
presegel meja ustavno dopustnega. Tu je možnih več rešitev. Osebno menim, da je treba 
poiskati rešitev, ki v kar največji meri varuje materialne in procesne pravice upnikov. Zato 
sem mnenja, da bi bilo treba pristojnost odločanja o izjemah dati izključno v roke sodišča,
203
 
izjeme od splošnega pravila (tj. prepovedi prisilne konverzije za upnika) pa vsebinsko kar 
najbolj zamejiti. Zakonska ureditev bi tako lahko določila, da sme sodišče, ki vodi postopek, 
odločiti, da se terjatve upnikov družbe, zoper katero se vodi postopek zaradi insolventnosti, 
deloma ali v celoti pretvori v lastniške deleže na dolžniku samo izjemoma, če sta izpolnjena 
tako splošni kot posebni pogoj. Splošni pogoj, ki bi moral biti izpolnjen v vsakem primeru, bi 
bil, da je konverzija terjatev nujno potrebna za uspešno sanacijo družbe, da torej ne obstajajo 
drugi enako primerni in učinkoviti instrumenti za sanacijo družbe. Če ima družba denimo 
drage nepremičnine za protokolarno rabo ali drugo premoženje, ki ga ne potrebuje za redno 
poslovanje, potem obvezna konverzija upnikovih terjatev ne more biti upravičena, saj je 
družbo mogoče sanirati na druge, manj »boleče« načine. Poleg izpolnjenega splošnega 
kriterija pa bi morala biti kumulativno podana še ena od spodaj predstavljenih posebnih 
okoliščin. 
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 Ustava republike Slovenije – Uradni list RS, št. 33/91-I, 42/97, 66/2000, 24/03, 69/04, 68/06, 47/13 in 75/16. 
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 Tudi nemška Komisija za insolvenčno pravo je ob sprejemanju ESUG predlagala, naj se sodišču, ki vodi 
postopek zaradi insolventnosti, podeli pristojnost, da pod določenimi pogoji nadomesti soglasje upnika h 
konverziji terjatev; prim. Kirchhof et al. (ur.), 2014, § 225a, odst. 9.  
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Prva od okoliščin, ki bi lahko utemeljevala obvezno konverzijo za upnika, je situacija, v kateri 
do stečajev ne prihaja zaradi težav v gospodarski družbi sami, ampak zaradi anomalij 
določenega narodnega gospodarstva ali gospodarskega sektorja. Ker slabo poslovanje družbe 
ni posledica njenega pomanjkljivega poslovnega načrta oziroma nekvalitetnega managementa, 
temveč odraz zunanjih dejavnikov, na katere družba nima vpliva, njen stečaj v takih 
okoliščinah vsebinsko ne bi bil upravičen, saj bi »ubil« družbo, ki bi bila v normalnih 
okoliščinah sposobna preživetja. Poleg tega pa bi vsak tak stečaj, upoštevajoč dejstvo, da v 
opisanih okoliščinah prihaja do stečaja velikega števila družb, dodatno oslabil gospodarstvo in 
imel še druge negativne družbene učinke (večja brezposelnost, dragi sodni postopki in 
možnost nastanka sodnih zaostankov, večja negotovost in s tem povezana slabša bonitetna 
ocena države, s tem pa dražje zadolževanje države in v njej lociranih pravnih in fizičnih oseb 
ipd.). Glede na to, da ima vsaka kriza in vsak gospodarski sektor drugačne specifike, zelo 
natančna opredelitev tega pogoja s kvantitativnimi kazalci ne bi bila smiselna.
204
 Bolj smotrno 
se zdi dati sodiščem pristojnost, da se o tem, ali bi bila prisilna konverzija upravičena ali ne, 
odločijo na podlagi analize učinkov morebitnega stečaja družbe.
205
 
Drugi kriterij, ki bi lahko upravičeval obvezno konverzijo za upnike, so najrazličnejši 
narodnogospodarski in drugi širši družbeni interesi. Te posredno ščiti tudi prva kategorija, 
razlika pa je v tem, da pri pričujoči kategoriji ne gre za sistemske težave gospodarstva, ampak 
za težave posamezne gospodarske družbe, ki pa so take narave, da bi lahko imele velik 
negativen učinek tudi zunaj družbe. Ta kategorija je zelo široka in zajema v prvi vrsti družbe, 
ki so »prevelike za propad« (too big to fail). Gre denimo za družbe, ki zaposlujejo izredno 
velik delež prebivalstva, za sistemske banke, v katerih varčuje dobršen del prebivalstva in 
katerih stečaj bi pretresel gospodarstvo,
206
 pa tudi za družbe, ki so pomembne iz kakšnega 
drugega razloga (npr. oskrba prebivalstva z določeno življenjsko potrebno dobrino, javni 
prevoz, daleč največja bolnišnica v regiji). Kljub temu, da je ta kategorija glede dolžnikov 
zelo široka, pa bi bilo treba poskrbeti, da je razlaga interesov, ki so predmet zaščite, izjemno 
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 Primer: glede na to, da bi se ta pogoj uporabljal tako za težave narodnega gospodarstva kot celote kot tudi za 
težave njegovih posameznih sektorjev, ne bi bilo smotrno postavljati numeričnih kriterijev. Nemogoče je namreč 
izoblikovati številčne kriterije, ki bodo ustrezali tako industriji jekla kot sektorju telekomunikacij. Enak 
razmislek velja tudi za vse druge predstavljene posebne pogoje. 
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 V povezavi s tem kriterijem prim. Stiglitz, 2011, str. 16-21, ki za primere »sistemskih stečajev« (systemic 
bankruptcy) celo predlaga uporabo za take primere prirejenih posebnih in začasnih insolvenčnih pravil, t. i. super 
Chapter 11. Taka posebna pravila bi vključevala tudi obvezno konverzijo terjatev. 
206
 Tako kot se je to zgodilo ob stečaju banke Lehman Brothers leta 2008. 




 Ta določba namreč ne sme postati bianco norma, ki bi neupravičeno ščitila družbe 
pred (upravičenim) stečajem. 
Tretja okoliščina, ki bi lahko utemeljevala obvezno konverzijo za upnika, pa gradi na posebni 
povezavi med dolžnikom in upnikom, kot jo vidi Eidenmüller. Ob upoštevanju splošnega 
pogoja bi bila obvezna konverzija možna tudi v vseh drugih primerih, ko upnikom 
sodelovanje pri konverziji ne bi povzročilo dodatnih tveganj oziroma bi celo izboljšalo njihov 
položaj. Dejansko je v takih primerih težko najti razlog za posebno zaščito upnika. Razlika 
med Eidenmüllerjevim in predlaganim pristopom pa je zlasti v tem, da ima po Eidenmüllerju 
v primeru izpolnjenih predpostavk upnik dolžnost dati soglasje h konverziji, medtem ko po 
tukaj zastopanem predlogu obvezno konverzijo odredi sodišče in tako nadomesti soglasje 
upnika. 
Zgoraj predstavljeno prvo možno ureditev se da pod črto zaobjeti s splošno sprejetim 
stališčem, da stečaj družbe ni a priori nekaj slabega. Tako kot se ljudje rodimo in umremo, 
tako nastanejo in prenehajo obstajati tudi družbe – to je inherenten del življenjskega cikla 
gospodarstva, ki ga načeloma ne gre na silo preprečevati. Drugi korak te opcije pa predstavlja 
določeno korekcijo strogega izhodišča in pomaga družbam, pri katerih insolventnost ni 
nastopila po njihovi krivdi oziroma ki so bistvenega pomena za delovanje gospodarstva, da 
ostanejo pri življenju. Če bi spet želeli potegniti prispodobo s človeškim življenjem, bi rekli, 
da bolni osebi vsajamo novo srce.
208
 Na ta način se sicer pomaga gospodarski družbi, vendar 
to ni glavni namen ukrepa. V prvi vrsti se namreč družbi pomaga zaradi širšega pomena, ki ga 
ima ta za gospodarski sistem in za družbo. 
Kot alternativa zgoraj predstavljenemu modelu se ponuja ureditev, po kateri bi bila odločitev 
o konverziji terjatev sprejeta kolektivno, torej z v zakonu predvideno večino in ob 
upoštevanju drugih zakonskih pogojev. Ta predlog se naslanja na prepoved obstrukcije po 
§ 245 InsO, po kateri velja načrt reorganizacije ob izpolnjevanju v navedenem členu 
določenih pogojev za potrjenega, kljub temu, da zanj niso glasovali vsi upniki, ter na ureditev 
konverzije obveznic po peti točki tretjega odstavka § 5 Schuldverschreibungsgesetz (v 
nadaljevanju SchVG) v povezavi s § 4 istega zakona.
209, 210
 Skladno s SchVG se lahko večina 
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 K temu napeljuje že izbira besed, kot na primer izredno velik delež prebivalstva, daleč največja bolnišnica. 
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 Razlika pa je v tem, da človeška življenja rešujemo vedno, ko je to medicinsko mogoče, medtem ko 
gospodarskih družb po tem modelu ne bi reševali v vsakem primeru, ampak le, če bi bilo to smiselno in potrebno 
(utilitaristični pristop). 
209
 Gesetz über Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen – Bundesgesetzblatt I, str. 2512, nazadnje 
spremenjen 13. septembra 2012 (Bundesgesetzblatt I, str. 1914). 
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imetnikov odloči za konverzijo obveznic v lastniške deleže, ta sklep pa obvezuje tudi 
imetnike obveznic, ki niso glasovali zanj (kollektive Bindung). 
Mnenja sem, da bi bila tako kot prisilna konverzija obveznic v lastniške deleže mogoča tudi 
prisilna konverzija terjatev v deleže (analogija s SchVG). Pri določanju pogojev za veljavnost 
večinske odločitve bi se lahko naslonili na zgoraj omenjeno prepoved obstrukcije. 
Neposreden prenos pogojev iz § 245 InsO v slovenski pravni red po mojem mnenju ne bi bil 
na mestu, saj slovenski pravni red ne predvideva vedno glasovanja po skupinah, poleg tega pa 
se prepoved obstrukcije nanaša na glasovanje o načrtu prestrukturiranja, ki predvideva 
konverzijo terjatev, in ne na glasovanje o konverziji sami. Vseeno pa lahko navedeni kriteriji 
služijo kot vodilo pri oblikovanju kriterijev za prisilno konverzijo z vidika upnika.  
Ker prisilna konverzija ni neznaten poseg v pravico do zasebne lastnine upnikov, sem mnenja, 
da bi pogoji za kolektivno odločanje morali biti strogi. Osebno bi mejo, od katere naj 
konverzija zavezuje vse upnike, postavil vsaj pri 75 % dolžniškega kapitala, veljavno 
udeleženega pri glasovanju. Iz dejstva, da se tako velik delež upnikov strinja s konverzijo, 
lahko namreč posredno sklepamo, da predlog konverzije, vsebovan v načrtu finančne 
reorganizacije, upnike primerno obravnava. Zakon bi poleg tega lahko z namenom, da se kar 
najmanj obremeni upnike, ki si ne želijo lastništva v družbi, določil tudi, da se lahko upniki, 
katerih terjatve so bile prisilno konvertirane, odločijo, da prvih nekaj let oziroma največ do 
prvega finančnega leta po letu, v katerem družba ponovno izkazuje dobiček, nimajo nobenih z 
imetništvom lastniških deležev v družbi povezanih pravic in obveznosti (da torej »zamrznejo« 
svoje lastništvo v družbi). Tako ti lastniki sicer ne bi imeli nobenih upravljavskih in drugih 
upravičenj, po drugi strani pa tudi nobenih lastništvu akcesornih obveznosti. Tako določeno 
obdobje bi moralo biti dovolj dolgo, da bi imeli novi lastniki še pred njegovim iztekom realno 
možnost, da svoje lastniške deleže prodajo na trgu, s čimer bi bil tem upnikom omogočen 
nekakšen ex post opt-out, torej možnost, da svoje v postopku konverzije terjatev nastale 
lastniške deleže prodajo, brez da bi v vmesnem času sploh agirali kot lastniki.
211
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 Prim. supra, opomba 154. Glej tudi Eidenmüller, Engert, 2009, str. 552. 
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 Edina pomembna izjema je, da bi bil njihov kapital kljub vsemu obravnavan kot lastniški kapital, zato bi bil 
njihov položaj v primeru ponovnega nastopa insolventnosti
 
 vseeno slabši kot položaj upnika. Vendar pa bi bilo 
tudi tu mogoče narediti korak naproti tej skupini novih lastnikov, in sicer tako, da bi po vzoru kategorij upnikov 
zakonsko predvideli tudi več kategorij lastnikov. Kategoriji lastnikov, ki so v družbo vstopili zaradi konverzije 
terjatev, bi bila izdana posebna vrsta »prednostnih« delnic, ki bi bile obravnavane bolje kot delnice »starih« 
lastnikov. Tako razlikovanje, ki bilo časovno omejeno na enako obdobje kot zgoraj predstavljena »zamrznitev« 
iz lastništva izhajajočih pravic in obveznosti, po mojem mnenju ne bi bilo neupravičeno, saj bi izhajalo iz tega, 
da so stari lastniki družbo »zavozili«, novi pa vanjo vstopili s (plemenitim) namenom, da jim pomagajo, kar 
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Postavlja se vprašanje, ali bi bila taka ureditev ustavno dopusta. Gre za omejitev pravice do 
zasebne lastnine upnikov, katerih terjatve bi bile prisilno konvertirane v lastniške deleže. Da 
bo taka omejitev ustavno varovane pravice dopustna, mora prestati strogi test sorazmernosti, 
ki sestoji iz štirih pogojev:  
1) poseg v ustavno pravico zasleduje ustavno dopusten cilj, 
2) poseg je nujen (cilja torej ni mogoče doseči z blažjim ukrepom),  
3) ukrep mora biti hkrati tudi primeren (tj. z ukrepom je zastavljeni cilj sploh mogoče 
doseči) in  




Menim, da bi zgoraj predstavljena ureditev prisilne konverzije terjatev ta test prestala. Prisilna 
konverzija namreč zasleduje ustavno dopusten cilj, to je sanacijo gospodarskih družb. 
Uspešna sanacija družbe prinaša koristi ne samo za družbo samo in za njene lastnike, ampak 
tudi za druge deležnike, kot so delavci, dobavitelji, ne nazadnje pa tudi upniki, ki bodo, če bo 
sanacija uspešna, lahko poplačani bolje, kot bi bili poplačani v primeru stečaja. Glede na to, 
da se je družba znašla v postopku zaradi insolventnosti, je ta ukrep tudi nujen, saj ni na voljo 
drugih, blažjih ukrepov, ki bi bili sposobni rešiti družbo. Izhajamo lahko iz tega, da si nobena 
gospodarska družba in noben imetnik lastniških deležev ne želi, da bi družba končala v 
stečaju. Če bi blažji ukrepi obstajali, bi jih družba najverjetneje že izkoristila. Prisilna 
konverzija je tudi primeren ukrep, ki je sposoben doseči zastavljeni cilj, tj. sanacijo družbe. 
Problem nasprotne ureditve (prostovoljne konverzije), je namreč ravno v tem, da je sanacija 
družbe zaradi pomanjkanja pripravljenosti upnikov za konverzijo nepopolna in družbi zgolj 
kupi nekaj časa, v katerem ta nadalje životari, ni pa ji sposobna zagotoviti zadostnih sredstev, 
ki bi ji omogočili nov uspešen začetek. Ta ukrep pa je tudi sorazmeren v ožjem smislu, saj 
koristi uspešne sanacije za vse vpletene, pogosto torej tudi za upnika samega, odtehtajo poseg 
v upnikovo pravico na terjatvi, ki je, upoštevajoč dejstvo, da je podjetje insolventno, že tako 
ali tako izvotljena.  
Menim, da bi oba pristopa v slovenski pravni red lahko na ustavno dopusten način vnesla 
prisilno konverzijo terjatev z vidika upnika. Odprto ostaja vprašanje, kateri pristop izbrati. 
Osebno se zavzemam za prvi pristop, ki izhaja iz podmene, da stečaj v kapitalizmu ni nekaj 
                                                 
upravičuje privilegirano obravnavo. »Prednostne« delnice kot obliko spodbude za konverzijo terjatev (sicer v 
povezavi z ločitvenimi upniki) omenja tudi Kosmač, 2006, str. 615-616. 
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 Strogi test sorazmernosti je Ustavno sodišče izoblikovalo v odločbi opr. št. U-I-137/93 z dne 2. junija 1994. 
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slabega, niti ni nekaj, kar bi morali za vsako ceno preprečevati. Nasprotno, če gospodarska 
družba ni sposobna brez tuje pomoči preživeti na trgu, naj pač gre v stečaj in preneha 
obstajati. Osebno se bolj zavzemam za rešitev, ki tega pravila ne poskuša prebiti v vsakem 
primeru (kot to počne drugi predlog), ampak zgolj v najbolj izjemnih situacijah. Te sem 
poskušal izoblikovati kot »drugi korak« v okviru prve alternative. Gotovo bi se v okviru tega 
koraka navedene okoliščine, ki upravičujejo prisilno konverzijo, dalo še dodatno precizirati, 
mogoče pa tudi dopolniti z novimi skupinami izjem. Pri tem pa je po mojem prepričanju treba 
paziti na naslednje:  
1) prisilna konverzija za upnike naj ostane ozka izjema od splošnega pravila, da upnikov 
ni mogoče prisiliti v konverzijo terjatev, 
2) izjeme naj ne bodo utemeljene z interesi in koristmi družbe, ampak s širšimi 
družbenimi in gospodarskopolitičnimi interesi, 
3) pristojnost odločanja naj imajo sodišča kot neodvisni varuhi zakonitosti, ki morajo 
svojo odločitev za prisilno konverzijo za upnike posebej skrbno utemeljiti. 
Naj sklepno podam še eno opazko. Zanimivo je, da države v običajnih primerih, ko v zadevo 
niso neposredno finančno vpletene, prisilno konverzijo terjatev z vidika upnika kategorično 
zavračajo kot neustavno, ko pa so v zadevo vpeti tudi njihovi finančni interesi, pa se zdi, da si 
hitro premislijo. Evropska unija je namreč 15. maja 2014 sprejela t. i. Bail-in direktivo
213
 (za 
kar je bilo potrebno soglasje vseh držav članic), ki kot enega od možnih ukrepov za reševanje 
bank in drugih kreditnih institucij predvideva tudi obvezno konverzijo terjatev v lastniški 
kapital (drugi odstavek 42. člena Direktive). Osebno menim, da tako razlikovanje ne zdrži 
resne presoje, in težko razumem, zakaj bi bila konverzija v opisanem primeru brez posebnih 
pomislekov dopustna, ne bi pa bila dopustna, če se družba, ki je v težavah, ne bi ukvarjala s 
finančnimi posli, ampak denimo z izdelovanjem oblek. Edina razlaga, ki si jo lahko domislim, 
je »egoizem« držav, ki tako ščitijo svoje javnofinančne interese (v nasprotnem primeru bi 
namreč sredstva za reševanje bank morale prispevati iz proračuna).
214
 Vprašanje časa je, kdaj 
bodo šle države pri zaščiti teh interesov še korak naprej. Upoštevajoč dejstvo, da ima tudi 
stečaj »običajne« družbe, ki ni finančna institucija, posredne negativne učinke na proračun 
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 Direktiva 2014/59/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 15. maja 2014 o vzpostavitvi okvira za sanacijo 
ter reševanje kreditnih institucij in investicijskih podjetij ter o spremembi Šeste direktive Sveta 82/891/EGS ter 
direktiv 2001/24/ES, 2002/47/ES, 2004/25/ES, 2005/56/ES, 2007/36/ES, 2011/35/EU, 2012/30/EU in 
2013/36/EU in uredb (EU) št. 1093/2010 ter (EU) št. 648/2012 Evropskega parlamenta in Sveta – Uradni list 
EU, L 173/190. 
214
 Pravica do zasebne lastnine, ki jo ima imetnik terjatve nasproti finančni instituciji, je namreč enaka kot 
pravica do zasebne lastnine, ki jo ima imetnik terjatve nasproti tovarni. 
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(socialna pomoč brezposelnim ipd.), bodo po mojem mnenju to izjemo kaj hitro razširile tudi 
na druge primere. Le da to takrat kar naenkrat ne bo več ustavnopravno problematično … 
4.1.2. OBVEZNOST VPLAČILA DENARNIH VLOŽKOV DO VIŠINE 
MINIMALNEGA OSNOVNEGA KAPITALA 
Glede položaja upnikov želim na kratko obravnavati samo še eno razliko med obravnavanima 
pravnima sistemoma, namreč (ne)obstoj obveznosti vplačila vložkov v denarju vsaj do višine 
minimalnega osnovnega kapitala. Ta obveznost je kot splošno pravilo določena tako v 
slovenskem kot tudi v nemškem pravu gospodarskih družb in je predvsem usmerjena na 
vplačilo vložkov ob ustanovitvi gospodarske družbe. Njen namen je zagotoviti družbi določen 
začetni kapital, s katerim lahko prosto razpolaga in ki ji v začetnem obdobju, ko je družba še 
brez rednih prilivov iz naslova poslovanja, omogoča, da lahko nabavi za poslovanje potrebne 
surovine in poravna druge obveznosti.  
ZFPPIPP za razliko od InsO vsebuje posebno določbo, ki izključuje uporabo tega splošnega 
pravila pri konverziji terjatev v postopku zaradi insolventnosti (199.d člen ZFPPIPP). Taka 
ureditev je smiselna iz več razlogov. V prvi vrsti obstaja nevarnost, da bi ta obveznost pri 
upnikih zmanjšala interes za konverzijo terjatev pri sočasnem zmanjšanju osnovnega kapitala 
pod minimalni osnovni kapital, saj bi moral upnik v tem primeru nase sprejeti dvojno 
tveganje: poleg tega, da bi svoj upniški kapital pretvoril v lastniškega, ki je bolj tvegana 
oblika kapitala, bi moral v prezadolženo družbo vplačati še določen znesek kapitala. Poleg 
tega pa pri konverziji terjatev obvezno vplačilo minimalnega osnovnega kapitala v denarnem 
znesku niti ne zasleduje svojega primarnega namena (tj. zagotoviti osnovno likvidnost 
družbe). V insolvenčnem postopku se namreč skuša odpraviti insolventnost družbe. Iz dejstva, 
da je družba insolventna, pa ne sledi nujno, da je tudi nelikvidna. Redoma gre pričakovati, da 
ima tudi taka družba v blagajni določena denarna sredstva ter da ima določene prilive iz 
poslovanja (četudi ti niso zadostni, da bi pokrili vse stroške). Zato iz samega stanja 
insolventnosti ni mogoče zaključiti, da družba potrebuje denarne vložke.  
Na podlagi navedenega menim, da je boljša slovenska ureditev, ki v postopku zaradi 
insolventnosti izključuje uporabo lex generalis glede obveznega vplačila denarnih vložkov do 
višine minimalnega osnovnega kapitala. 
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4.2. VPLIV KONVERZIJE NA POLOŽAJ DOTEDANJIH LASTNIKOV 
Poglavitni vpliv konverzije terjatev na položaj dotedanjih lastnikov je v tem, da se 
sorazmerno zmanjšajo njihovi lastniški deleži. Glede na to, da stari lastniki v družbo ne 
vplačajo dodatnega premoženja niti ga iz nje ne izplačajo, se sama višina njihove udeležbe 
(absolutno gledano) seveda ne spremeni. Spremeni (točneje: zmanjša) se samo njihov 
relativni delež v družbi. To pa ima vseeno lahko pomembne implikacije na njihov položaj po 
končani sanaciji, kot ga določa ZDG-1. Ne samo, da stari lastniki morebiti ne bodo več 
dosegali pragov, ki bi jim omogočali samostojno sprejemanje določenih odločitev, s čimer 
bodo oslabljena njihova upravljavska upravičenja,
215
 ampak bodo stari delničarji v skrajnem 
primeru lahko celo iztisnjeni iz delniške družbe (squeeze-out). To se bo lahko zgodilo, če se 
bo njihov skupni delež zaradi nastanka novih lastniških deležev zmanjšal pod 10 %. Skladno s 
384. členom ZGD-1 lahko namreč delničar, katerega delnice predstavljajo najmanj 90 % 
osnovnega kapitala družbe, na skupščini predlaga (in tudi sprejme, saj ima za to zadostno 
večino) sprejem sklepa o prenosu delnic manjšinskih delničarjev nanj. Manjšinski delničarji 
se temu ne morejo upreti – zakon jim v tem primeru daje zgolj pravico do primerne denarne 
odpravnine. Nemško pravo glede tega vsebuje praktično enako določbo, le da je za squeeze-
out potrebna še večja večina kot po slovenskem pravu. Skladno s § 327a AktG lahko namreč 
iztisnitev manjšinskih delničarjev zahteva samo delničar, katerega delnice predstavljajo 
najmanj 95 % osnovnega kapitala družbe. Nemško pravo tako manjšinske delničarje varuje 
nekoliko bolj kot slovensko. 
Konverzija terjatev pa lahko poslabša položaj delničarja tudi v primeru, da novi delničar nima 
dovolj velike večine, da bi dosegel iztisnitev manjšinskih delničarjev, in sicer če delničar 
zaradi zmanjšanja svojega relativnega deleža ne dosega več pragov, ki jih postavljajo 
zakonski instituti o varstvu manjšinskih pravic. Slednji tako izgubi določene možnosti 
vplivanja na družbo, ali pa jih lahko poslej izvršuje zgolj skupaj z drugimi delničarji.
216
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 Več o tem v naslednjem poglavju. 
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 Navedeno se nanaša denimo na zahtevo za odpoklic člana nadzornega sveta iz utemeljenih razlogov preko 
sodišča (zahteva se 10 % osnovnega kapitala; 276. člen ZGD-1), zahtevo za ločeno glasovanje o razrešnici 
posameznega člana uprave oziroma nadzornega sveta (10 % osnovnega kapitala; 294. člen ZGD-1), zahtevo za 
sklic skupščine (20 % osnovnega kapitala; 295. člen ZGD-1), zahtevo za sklic ločenega zasedanja skupščine ali 
objavo zadeve ločenega glasovanja pri izrednem skupščinskem sklepu (10 % osnovnega kapitala; 313. člen 
ZGD-1), poleg tega pa tudi na možnost manjšinskih delničarjev pod določenimi pogoji vložiti tožbo v svojem 
imenu in za račun družbe (10 % osnovnega kapitala; 328. člen ZGD-1) in na njihovo pravico vložiti zahtevo, da 
sodišče odloči o prenehanju družbe (20 % osnovnega kapitala, 402. člen ZGD-1). 
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4.3. NAČIN VREDNOTENJA TERJATEV TER NJEGOV VPLIV NA 
POLOŽAJ STARIH IN NOVIH LASTNIKOV 
Nekaj elementov konverzije terjatev je takih, da vplivajo tako na položaj dotedanjih kot tudi 
na položaj novih lastnikov. Dober primer je vrednotenje terjatev. Od vrednosti terjatev, ki se 
jih zamenja za lastniške deleže, je namreč neposredno odvisen lastniški delež novih lastnikov, 
posredno pa tudi delež dotedanjih lastnikov po konverziji. Medtem ko so prvi redoma 
zainteresirani za to, da bi bile konvertirane terjatve ocenjene karseda visoko, je interes 
dotedanjih lastnikov ravno nasproten: nižje kot so ocenjene terjatve, višji bo ostal njihov 
lastniški delež v družbi po izvedeni konverziji terjatev. Zato je zelo pomembno, kako se 
določa višino terjatev.  
Slovensko pravo je vidik vrednotenja terjatev zelo poenostavilo. Kot vrednost terjatve se 
vzame njena bilančna vrednost. Argument za tako obravnavanje terjatev je, da je za družbo 
terjatev vredna toliko, kolikor se zaradi konverzije zmanjšajo njene obveznosti. Glede na to, 
da je posledica konverzije za dolžnika v tem, da se konvertirano terjatev »izbriše« iz pasive 
bilance stanja, je njena vrednost identična vrednosti, ki je zavedena v bilanci stanja. Drugače 
je v nemški ureditvi, ki skuša najti pravo (resnično) vrednost terjatve. Pri tem je treba 
upoštevati vse zunanje okoliščine, tudi npr. dejstvo, ali bo družba nadaljevala s poslovanjem 
ali ne. Ta metoda je veliko bolj zapletena, dražja in lahko tudi precej podaljša postopek. Prave 
vrednosti terjatve v nestabilnem stanju, v katerem se nahaja družba, tudi ni lahko ugotoviti in 
možno je, da se ocenjevalec pri svoji oceni zmoti. Vseeno pa InsO izključuje zahtevke 
dolžnika nasproti novim lastnikom po sodni potrditvi načrta reorganizacije iz naslova 
predobre ocenitve njihovih terjatev (Differenzhaftung, četrti odstavek § 254 InsO). Ta 
ureditev motivira dolžnika, da se z višino terjatev ukvarja v samem postopku konverzije in 
tega ne prelaga na kasnejši trenutek. Drugače od InsO ZFPPIPP take določbe ne vsebuje. 
Menim, da tega ni mogoče oceniti kot pomanjkljivost našega zakona, saj prav zato, ker se po 
naši ureditvi upošteva nominalna vrednost terjatev, do napačne ocene terjatve v praksi 
praktično ne more priti. 
Kot že rečeno je pravilo o načinu ocenjevanja terjatev bistveno tako za stare kot tudi za nove 
lastnike. Slovenska ureditev je naklonjena predvsem novim lastnikom, saj je nominalna 
vrednost terjatve, ki se pretvarja v lastniški delež, praviloma višja od njene realne vrednosti. 
Posledično dobijo po naši ureditvi novi lastniki višje deleže, kot bi jih dobili po nemški 
ureditvi.  
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Na vprašanje, katera ureditev je boljša, ni lahko odgovoriti. Nemška ureditev je bolj 
realistična, saj se lastniški delež novega lastnika zelo približuje znesku, ki bi ga ta dobil, če se 
ne bi odločil za konverzijo. V slovenski ureditvi dobi upnik več od tega, saj se terjatev 
pretvori po njeni polni vrednosti. Taka ureditev motivira upnike, da se odločijo za konverzijo, 
po drugi strani pa je nepravična do starih lastnikov. Za slednje je boljša nemška ureditev, ki 
pa precej zaplete in podraži postopek, saj je za ocenitev vrednosti terjatve praviloma treba 
angažirati izvedenca.  
Kljub temu, da sem mnenja, da je nemški pristop do udeleženih subjektov bolj pravičen in da 
bolj realistično odraža dejansko stanje in okoliščine konverzije, pa iz praktičnih razlogov 
dvomim, da bi bil prenos nemške ureditve v slovenski pravni red smotrn. V Nemčiji imajo v 
postopku konverzije namreč navadno opravka z majhnim številom visokih terjatev, medtem 
ko imamo v Sloveniji praviloma opravka z večjim številom nizkih terjatev. Ocenjevanje 
višine terjatev bi zato pri nas povzročilo precej višje stroške na enoto pretvorjene terjatve kot 
v Nemčiji in še bolj zavleklo postopek.
217
 
Višina pretvorjenih terjatev zaznamuje procese odločanja v družbi še dolgo po izvedbi 
konverzije. Lahko celo rečemo, da so ti v veliki meri odvisni od spleta okoliščin. Od tega, 
koliko upnikov se odloči za konverzijo in koliko terjatev ti pretvorijo v lastniške deleže, je 
namreč odvisno, kakšne deleže bodo novi upniki pridobili, posledično pa tudi, kako visoki 
bodo deleži starih upnikov po izvedeni konverziji. Lastniki se navadno trudijo doseči 
t. i. kontrolne deleže. Z vidika odločanja je namreč bistvena razlika med položajem, v katerem 
ima posamezni lastnik 49 %, in položajem, v katerem ima 51 % lastniških deležev v družbi. 
Konverzija terjatev ta razmerja poruši, brez da bi dotedanji lastniki na to lahko vplivali. 
Njihova moč v družbi po konverziji, ki zavisi od tega, ali se bo njihov lastniški delež zmanjšal 
denimo na 19 % ali pa na 21 %, je povsem odvisna od dejavnikov, na katere delničar nima 
vpliva. Zato konverzija terjatev kljub temu, da lahko sanira gospodarsko družbo, za stare 
lastnike predstavlja veliko negotovost. Mutatis mutandis enako velja tudi za nove lastnike, saj 
tudi ti nimajo nobenega vpliva na to, kakšen bo po konverziji njihov delež v lastništvu družbe. 
V povezavi z višino v postopku konverzije terjatev pridobljenih deležev pa se postavlja tudi 
vprašanje, ali je novi delničar delniške družbe, katere delnice kotirajo na borzi, v primeru, da 
                                                 
217
 V opisanih razmerah bi bila mogoče še najbolj prepričljiva kompromisna rešitev, skladno s katero bi se 
terjatve v lastniške deleže konvertiralo po njihovi pravi vrednosti (natančneje: po približku te vrednosti), pri 
čemer izvedenec vrednosti ne bi ugotavljal za vsako terjatev posebej, ampak bi pavšalno za vse terjatve ocenil, 
kolikšen odstotek njihove nominalne vrednosti znaša njihova trenutna vrednost. 
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doseže prevzemni prag, dolžan dati prevzemno ponudbo. V slovenskem pravu je odgovor na 
to vprašanje negativen. Zakon o prevzemih
218
 namreč v tretjem odstavku 22. člena določa, da 
oseba (novi delničar), ki je kot upnik zaradi izvedbe prestrukturiranja družbe dosegla 
prevzemni prag oziroma dodatni prevzemni prag s pridobitvijo vrednostnih papirjev ciljne 
družbe, ki je v postopku zaradi insolventnosti, ni dolžna dati prevzemne ponudbe. Obveznost 
dati prevzemno ponudbo ima ta oseba šele ob prvi nadaljnji pridobitvi vrednostnih papirjev 
ciljne družbe izven postopka zaradi insolventnosti. Drugačna pa je ureditev v Nemčiji, kjer 
Zakon o pridobitvi vrednostnih papirjev in prevzemih (Wertpapiererwerbs- und 
Übernahmegesetz, v nadaljevanju WpÜG)
219
 take izjeme ne predvideva. Posledično se tako 
kot v vseh drugih primerih, ko določena oseba doseže prevzemni prag, uporabi drugi odstavek 
§ 35 WpÜG, po katerem je treba dati prevzemno ponudbo. Na pisni predlog prevzemnika pa 
lahko Zvezni urad za nadzor finančnih storitev (Bundesanstalt für Finanzdienstleistungs-




4.4. PROCESNI VIDIK – ODLOČITEV ZA KONVERZIJO TERJATEV 
Na koncu pričujoče obravnave se velja kratko posvetiti še ureditvi postopka konverzije 
terjatev. Ker sta postopka v obeh pravnih sistemih precej podobna in ker sem se z njima v 
nalogi že zadosti ukvarjal na primernih mestih, se bom tu omejil samo na en vidik, namreč na 
dopustne predlagatelje konverzije terjatev. 
Subjekta, ki sta edina upravičena sodišču predložiti načrt prestrukturiranja, s tem pa tudi 
edina, ki lahko predlagata konverzijo terjatev, v nemškem pravu določa § 218 InsO. Ta 
subjekta sta dolžnik in upravitelj. Upniki imajo zgolj posreden vpliv: upniški odbor lahko od 
upravitelja zahteva, naj v primernem roku pripravi načrt prestrukturiranja in ga predloži 
sodišču. Pri pripravi načrta lahko upniški odbor upravitelju pomaga z nasveti in predlogi. Ker 
pa je njegova vloga v tem postopku zgolj posvetovalna, upravitelj mnenja odbora ni dolžan 
upoštevati, tako da lahko kljub izrecni želji upniškega odbora, naj se izvede konverzija 
terjatev, predloži načrt prestrukturiranja, ki konverzije ne predvideva. Te odločitve upniški 
odbor ne more spremeniti. 
                                                 
218
 Zakon o prevzemih – Uradni list RS, št. 79/06, 67/07 – ZTFI, 1/08, 68/08, 35/11 – ORZPre75, 105/11 – 
odl. US, 10/12, 38/12, 56/13, 63/13 – ZS-K, 25/14 in 75/15. 
219
 Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz – Bundesgesetzblatt I, str. 3822, nazadnje spremenjen 
18. julija 2016 (Bundesgesetzblatt I, str. 1666). 
220
 Več o tem Kirchhof et al. (ur.), 2014, § 225a, odst. 61. 
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Ureditev v ZFPPIPP je do upnikov bolj prijazna. Skladno s členoma 199.a in 199.b ZFPPIPP 
ima namreč upniški odbor v primeru, da dolžnik v predlogu prisilne poravnave ne predlaga 
izvedbe konverzije terjatev, v petih mesecih od začetka postopka prisilne poravnave pravico 
sprejeti sklep o povečanju osnovnega kapitala insolventnega dolžnika bodisi z novimi 
denarnimi vložki bodisi z novimi stvarnimi vložki, katerih predmet so terjatve upnikov do 
insolventnega dolžnika. Če upniški odbor sklepa o povečanju osnovnega kapitala s konverzijo 
terjatev ne sprejme v predvidenem roku, lahko nadalje tak sklep sprejmejo ločitveni upniki, 
katerim je dan na voljo rok petnajstih dni po poteku roka, ki ga ima na voljo upniški odbor. 
Osebno se mi v tem primeru zdi boljša slovenska ureditev, saj povečuje možnosti za uspešno 
sanacijo družbe, hkrati pa v ospredje postavlja interese upnikov. Lastniki so imeli dovolj 
priložnosti za reševanje družbe že pred začetkom postopka zaradi insolventnosti. Glede na to, 
da se je ta postopek začel, je očitno, da reševanju družbe niso bili kos, zato je prav, da se da 
priložnost upnikom. Poleg tega pa velja poudariti, da lastniki z odločitvijo upnikov za 
konverzijo ničesar ne izgubijo, prav nasprotno: namesto da bi bili novi lastniki poplačani 
prednostno (tj. pred starimi lastniki), bodo poplačani skupaj z njimi v sorazmernem deležu, 





                                                 
221
 Se pa zaradi konverzije zmanjša njihov sorazmerni lastniški delež, zato obstaja možnost, da po konverziji ne 
bodo več mogli samostojno opravljati določenih procesnih dejanj. 
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5. ZAKLJUČEK 
Ureditev konverzije terjatev v ZFPPIPP spreminja naravo celotnega pravnega področja. 
Medtem ko je insolvenčno pravo še nedavno veljalo za pravno panogo, katere cilj je izključno 
regulirati prenehanje gospodarskih družb (ne nazadnje je bilo še do nedavnega prevladujoče 
poimenovanje panoge stečajno pravo), sodobno insolvenčno pravo poskuša pomagati 
družbam, ki imajo za to realne možnosti, da izplavajo iz finančnih težav in nadaljujejo s 
poslovanjem. To je namreč praviloma najbolje za vse vpletene deležnike.  
Menim, da ponuja pravna ureditev konverzije v slovenskem pravu dobro podlago za dosego 
zgoraj opisanega cilja. Posamezna odstopanja od splošne ureditve po ZGD-1, ki jih uvaja 
ZFPPIPP, delajo institut konverzije privlačnejši za upnike in so praktično brez izjeme 
vsebinsko utemeljena. Primerjava slovenske ureditve z nemškim InsO kaže, da je slovenski 
zakon tu celo bolj dodelan. Mnenja sem namreč, da bi bilo tudi za nemško ureditev dobro, če 
bi pri izvedbi konverzije denimo opustila obveznost povečanja osnovnega kapitala do višine 
minimalnega osnovnega kapitala z denarnimi vložki ali pa obveznost dati prevzemno 
ponudbo, če novi delničar javne delniške družbe v postopku konverzije doseže prevzemni 
prag. Po drugi strani pa je prednost nemškega zakona v tem, da ni prenormiran, zaradi česar 
omogoča strankam konverzije, da slednjo prikrojijo okoliščinam primera in svojim potrebam. 
Ta ureditev predpostavlja, da je strank konverzije malo (kar navadno drži za Nemčijo, ne pa 
tudi za Slovenijo), zahteva pa tudi večjo odgovornost strank ter visoko raven pravne kulture.  
Po drugi strani pa obe ureditvi odpovesta pri vprašanju učinkovitosti. Upnikom namreč 
pogosto ne nudita zadostne stimulacije, da bi se odločili za konverzijo, prav tako pa ne 
predvidevata mehanizma, ki bi poskrbel, da bo dejansko konvertiran tolikšen delež terjatev, ki 
bo družbi omogočil ne zgolj kratkotrajnega nadaljnjega životarjenja, ampak dokončen izkop 
iz finančnih težav in uspešen nov začetek. V zvezi s tem problemom sem se v nalogi ukvarjal 
z dvema možnima modeloma prisilne konverzije terjatev z vidika upnikov.  
Prvi model tako kot trenutna pozitivnopravna ureditev vztraja na načelnem stališču, da 
konverzija terjatev za upnike ne sme biti prisilna, to stališče pa je v drugem koraku omiljeno z 
možnostjo izjem. Sodišče, ki vodi insolvenčni postopek, bi namreč lahko izjemoma odredilo 
prisilno konverzijo, če bi bili za to podani utemeljeni razlogi, kar bi se ugotavljalo na podlagi 
splošnega in posebnega pogoja. Splošni pogoj bi moral biti izpolnjen v vsakem primeru in bi 
prisilno konverzijo za upnike pogojeval z njeno nujnostjo za uspešno sanacijo družbe (prisilna 
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konverzija kot ultima ratio, ko družbe ni mogoče sanirati na drug način). Poleg splošnega pa 
bi moral biti izpolnjen tudi eden od posebnih pogojev, denimo potrebnost konverzije iz 
narodnogospodarskih ali drugih širših družbenih interesov ali pa primeri »sistemskih 
stečajev« (systemic bankruptcy). Posebni pogoji bi morali bili oblikovani tako, da ne bi služili 
sami gospodarski družbi, ampak širšim družbenim in/ali ekonomskim interesom. Točna 
vsebina pogojev za prisilno konverzijo bi morala biti predmet širšega soglasja, pri tem pa se 
mi zdi zlasti pomembno, da so pogoji oblikovani karseda restriktivno in da prisilna konverzija 
terjatev za upnike ne postane splošno pravilo. 
Drugi možen pristop pa se naslanja na nemško ureditev glede konverzije obveznic, ki jo 
vsebuje SchVG in ki predvideva večinsko odločanje upnikov o konverziji, pri čemer tako 
sprejeta odločitev zavezuje vse upnike. Z ozirom na težo posega v pravice upnikov sem se v 
nalogi zavzel za to, da bi bila določena zahtevna višina (osebno najnižjo sprejemljivo mejo 
vidim pri 75 % dolžniškega kapitala, veljavno udeleženega pri glasovanju), v razmislek pa 
sem ponudil tudi možnost, da bi bile novim delničarjem ponujene določene ugodnosti, ki bi 
»nevtralizirale« njihov lastniški položaj in ga približale položaju upnika, kot je denimo 
imetništvo »prednostnih« delnic. Ta pristop se od prvega razlikuje zlasti v dveh točkah: 
odločitve o prisilni konverziji ne sprejme sodišče, ampak jo z večinskim odločanjem 
sprejmejo upniki sami, poleg tega pa se ne zahteva obstoja posebnih okoliščin, ki bi 
upravičevale prisilno konverzijo. Nasprotno, do konverzije lahko skladno s tem modelom 
pride prav v vsakem postopku prisilne poravnave. 
Menim, da bi bilo oba sistema mogoče oblikovati tako, da bi ustrezno spoštovala 
ustavnopravne kavtele pravice do zasebne lastnine in prestala strogi test sorazmernosti. Pri 
tem se osebno zavzemam za prvo od navedenih rešitev, saj ta prisilno konverzijo upnikom 
nalaga res izjemoma, ko so za to podani širši gospodarski, socialni ali drugi pomembni 
razlogi. 
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